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OZET

Makro ekonomik hedeflere ulasmayir amaglayan gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde belirli bir kurala uyulmasi gerektigi iilkelerin merkez bankalarinin amagladigi
konulardandir. Bu amaca ulagsmak i¢in son ddnemde dnemi her gegen giin artan merkez bankalarinin
ekonomide uyguladig: para politikasi hedefi kuralinin nasil olmas1 gerektigi, politika olustururken
hangi asamada nasil bir yol izlenildigi ve bu asamalardan sonra uygulanan para politikasinin
etkinliginin nasil 6lgiilmesi gerektigi basliklarinin 6neminin giderek arttigi ekonomik cevreler ile
iktisat literatiiriinde uzun yillardir tartisilan 6nemli konulardan birkag¢ tanesidir. Bununla alakali
olarak, para politikas1 belirlenirken énemli politika araclarindan faiz oranina literatiirde genis yer
verilmistir. Bu bilgiler 1518inda, TCMB tarafindan uygulanan para politikasinin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in faiz oraninin bileseni oldugu ve son yillarda para politikasi ile giindeme gelereck
merkez bankalarinin nasil hareket etmesi gerekir sorusuna cevap arayan Taylor kurali ele

alinmaktadir.
Bu ¢aligmada 2018:12-2022:11 doénemi i¢in genisletilmis Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi
icin gegerliligi test edilmistir. Caligmada analiz yontemi olarak EKK yontemi tercih edilerek, para

politikasinin tanimu ile birlikte amag ve araclarinin agiklanarak geleneksel ve genisletilmis Taylor

kurali ¢ercevesinde diinya iilkeleri 6rnekleriyle Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Para Politikasi, TCMB, EKK Modeli
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ABSTRACT

One of the objectives of central banks in developed and developing countries, aiming to achieve
macroeconomic goals, is to adhere to a certain rule. In order to achieve this goal, the importance of
the central banks' monetary policy target rule, which has been increasing day by day, has become an
increasingly important topic in economic circles and in the literature of economics for many years.
The importance of topics such as how the policy should be in the application of monetary policy,
which path should be followed at which stage in policy making, and how the effectiveness of the
applied monetary policy should be measured, has increased. In this regard, the interest rate, which is
an important policy tool, has been widely discussed in the literature when determining monetary
policy. Based on this information, the Taylor rule, which is being discussed in recent years as an
answer to the question of how central banks should act in monetary policy, is being examined in
order to better understand the monetary policy implemented by the Central Bank of the Republic of
Turkey (TCMB), as it is an element of interest rates.

In this study, the validity of the extended Taylor rule for the period of 2018:12-2022:11 was
tested for the Turkish economy. The analysis method preferred in the study was the OLS method and
the studies conducted in Turkey specifically, within the framework of the traditional and extended
Taylor rules, were examined by explaining the definition, objectives and instruments of monetary

policy.

Keywords: Taylor Rule, Monetary Policy, CBRT, OLS Method
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GIRIS

Giliniimiizde bir¢ok iilkenin ekonomi politikasinin belirleyicisi konumunda olan merkez
bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve amacin siirdiiriilmesidir. Bu amaca
yonelik ekonomik politikalarda agirligl gittikce artan para politikas: hedefleri de literatiirde tam
istihdam, fiyat istikrari, ekonomik biiyiime, 6demeler bilangosu dengesi ve finansal istikrar olarak
siralanir ve merkez bankalarinin fiyat istikrari amaciyla da paralellik gosterir. Bu paralel makro
iktisadi yaklasim amaciyla birlikte para politikasi uygulamalarindan sorumlu olan merkez
bankalarinin uyguladigi para politikasi stratejileri fiyat istikrar1 amacina ulagsmada zamanla birincil
ve onemli kriter olmustur. Bu konuyla alakali olarak, ekonomik ¢evrelerin uygulamasi gereken para
politikasini, bu politikanin nasil ve hangi araclar etrafinda sekillenerek etkin olacagi gibi sorular

tartisma konusu haline gelmistir.

Tiirkiye agisindan para politikas1 uygulamalarina bakildiginda 21. yiizyil baslarinda meydana
gelen ve Tiirkiye ekonomisi i¢in doniim noktast olup bankacilik krizi olarak adlandirilan 2001 krizi
sonras1 donem Onem arz etmektedir. Bu siirecten sonra {ilkemizde para politikasi belirleyicisi olan
TCMB, arag¢ bagimsiz hale getirilerek para politikasi hedefine ulagsmasi i¢in izleyecegi metotlarda
serbest birakilmistir. 2002 yilinda GEGP ile ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine, 2006 yilinda ise
acik enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan uygulanacak
para politikas1 icin izleyecegi yolun kurala dayali mi1 yoksa ihtiyari bir yol mu oldugu konusu
ekonomik cevrelerce tartisilmaya baglanmistir. Ancak bu tartigma, ekonomik ¢evrelerin goriiglerine
ve literatiire bakildiginda TCMB’nin kurala dayali politika izleyerek realist sonuglara ulastig
yoniinde sonuglanmistir. Kurala dayali politika ile birlikte ekonomik performansin 6lgiitii i¢in Taylor

kuralinin basit ve agiklanabilir olusu merkez bankasinin para politika hedeflemesinde rol oynamaistir.

Caligmanin birinci boliimiinde para politikasi tanimlanarak para politikasi amaglari, araglari ve

hedeflemelerinden bahsedilerek Tiirkiye igin para politikas1 uygulamalarina deginilmistir.

Akabinde yer alan ikinci bolimiinde Taylor kuralina genel bir bakis sonrasi1 geleneksel ve

genisletilmis Taylor kurali incelenerek kuralin avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilmistir.

Caligmanin iiglincili ve son bdliimiinde ise Taylor kuralinin literatiir taramasi, Taylor kuralini
inceleyen yabanci ve yerli caligmalar basligi altinda ele almarak {ilkeleri 6zelinde yapilan

arastirmalar seklinde ele alinmustir.



BiRiNCi BOLUM

1. PARA POLITIKASI VE TURKIYE’DE PARA POLITIiKASI

1.1. Para Politikas1 Nedir?

19. ylizyildan itibaren kullanilmaya baglayan para politikast kavrami para politikasinin
Oneminin artmasiyla birlikte bu kavramin tanimlanmasina da 6nem kazandirmigtir. Genel anlamda
para politikas1 paranin yonetilerek ekonomiye miidahale etmeyi ifade eder. Bahsi gecen bu yonetim
icin kararlarin alindig: tek yetkili kurum iilkelerin merkez bankalaridir. Bu baglamda para politikasi
denildiginde Tiirkiye icin akla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gelmektedir. TCMB’nin
tanimina gore para politikasi; ekonomik biiylime, istihdam artig1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere
ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar
seklinde ifade edilmektedir (TCMB, 2020).

Baska bir tanimda ise para politikasi, parasal dengesizligi onlemek i¢in bir merkez bankasi
tarafindan saglanan para arzinin diizeltilmesi seklinde ifade edilir (Salter, 2014: 5). Bu tanimdan da
anlasilacag gibi para politikasi, para arzindaki degisikliklerle para talebi arasindaki dengesizligi

ortadan kaldirmak seklinde de tanimlanabilir.

Daha spesifik ifade edildiginde ise para politikasi para otoritesinin para argiimanini kullanarak
ekonomiye yon vermesidir. Bu otoritenin hiikiimet olabilecegi gibi daha ¢ok genellikle iilkelerin
merkez bankalar1 seklinde de ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda merkez bankalariin temel amaci

olan fiyat istikrarin1 saglamalari i¢in belirlenen nihai amaglara ulagilmasini saglamaktir.

1.2. Para Politikasinin Amaclari

Para politikasinin amaci, genel fiyat diizeyini, istikrar iginde tutarak, yeni fiyatlar genel
seviyesindeki artis ve azalis hareketlerini 6nlemek seklinde ifade edilir (Serin, 1987: 9). Bu amag
dogrultusunda iilkedeki refah seviyesini artirmak ve enflasyonist ve deflasyonist hareketleri nlemek
i¢in kullanilan enstriimanlar belirli bir akis i¢erisinde hareket etmelidir. Eger bu akis sirasinda dogru
arglimanlar secilmeyip yanlis amaglar tercih edilirse bu ekonomi iizerinde olumlu etkiden c¢ok

olumsuz etkiye sebebiyet verecektir.



Sekil 1: Para Politikas1 Amaclari

Para Politikasinin Amaglari

" | |
1 1 !

~ Tam _Fiyat Ekonomik Odemeler Finansal istikrar
Istihdam Istikrar1 Biiyiime Bilangosu

Bunlardan hareketle para politikasinin yerine getirilmesi Oncelikle para politikasinin

Dengesi

amaglarmin belirlenmesine baglidir. Bu sebeple literatiirde genel kabul gérmiis para politikasi
amaglar1 tam istihdam, fiyat istikrari, ekonomik biiyime ve 6demeler bilancosu dengesidir (Serin,
1987: 9).

1.2.1. Tam istihdam

Ekonomide tam istihdamin saglanmasi konusu 1929 Biiyiikk Buhrani’na dayanarak &nemli
sonuglara yol agmistir. Bu problemlerin en 6nemli sorunlarindan biri olan issizligi kaldirmaya

yonelik alan tedbirler kapsaminda tam istihdam, para politikas1 amaglarindan biri haline gelmistir

Tam istihdam hedefi, sadece konjonktiirel igsizligin 6nlenmesini degil, ayn1 zamanda yapisal,
mevsimsel ve arizi igsizlik tiirlerinin ortadan kaldirilmasinmi ya da azaltilmasini da igeren bir para
politikas1 uygulamasidir (Parasiz, 2003: 1). Fakat tanimda belirtilen baz1 igsizlik tiirlerinin yapis1
geregi ortadan kaldirilmasimin zorlugu sebebiyle iilkelerin gelismislik diizeyine paralel bir igsizlik

orani makul goriilebilir.
1.2.2. Fiyat Istikrar

Fiyat istikrari, ekonomik biiylimenin kararli bir fiyat seviyesiyle en iist diizeye ¢ikmasidir
(Greenspan, 1996: 43). Baska bir deyisle paranin yurti¢i degerini koruyarak mal veya hizmet
fiyatlarindaki degisimi kararli kilarak maksimize etmektir.

Para politikasinin en 6nemli ve vazgecilmez hedefi olarak fiyat istikrarinin saglanmasi
gosterilebilir. Bununla birlikte fiyat istikrarina odaklanmak para politikasi igin dnemli bir strateji
oldugu savunabilir. Bu sebeple birgok ekonomiste ve iilkelerin merkez bankasina gore de para

politikasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu sdylenebilir.

Devletlerin kriz donemlerinde bagimsiz merkez bankalarii kanunlarla destekleyerek
ekonomiyi fiyat istikrar1 ile glivence altina almaya calismalar1 fiyat istikrarinin ne denli 6nemli

oldugu da gostermektedir. Tiirkiye i¢in bakildiginda 2001 Tiirkiye Ekonomik Krizi’nden sonra 1211



saylli TCMB Kanunu’nun 25/04/2001 tarihli ve 4651 sayili kanun ile degistirilen sekliyle TCMB’nin
temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak olugu belirtilmektedir. (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 Kanunu [TCMB Kanunu], 1970: madde 4).

1.2.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, genellikle ekonominin iiretim potansiyelinde belirgin artiglarin veya
genislemelerin sayisal olarak ifade edilebildigi bir terimdir (Berber, 2004: 3). Baska bir ifade ile

iiretimin arttirilmasi anlaminda gelmektedir.

Ekonomik biiylime 20. yiizy1l ortalarinda II. Diinya Savagi’ndan sonra 6nemli para politikasi
amaglarindan biri haline gelmistir. Onceki dénemlerde biiyiime kavrami genellikle konjonktiirel
olgudan ayrn diistiniilmezken, kisa vadeli ekonomik dalgalanmalarin hafifletilmesi daha onemli
goriilityordu. (Parasiz, 2003:2). Ancak savas sonrasi ortaya ¢ikan borglarin ekonomiyi kisa donemde
olumsuz etkilemesi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik bunalimi ¢6zmek icin politika yapicilar tarafindan
uzun donemli politikalar gelistirilmistir. Bu politikalar biiyiime olgusunun 6nem kazanarak

giiclenmesi yardimct olmustur.
1.2.4. Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler dengesi, bir ekonomide yasayan bireylerin belirli bir siire zarfinda diger
ekonomilerde yasayan kisilerle gerceklestirdikleri ekonomik islemlerin sistematik kayitlarin
toplayarak hazirlanan istatistiksel bir rapordur (TCMB, 2022). Bu baglamda 6demeler bilangosu
dengesi kavramu, bahsi gegen belirli donem i¢inde yerli ve yabanci ekonomiler arasindaki 6demelerin

sayisal durumu seklinde tanimlanabilir.

Odemeler bilangosu dengesi, bir iilkenin uluslararasi alanda ekonomik rekabetteki giiciinii
gostermesi sebebiyle diger para politikast amaclar1 gibi énemli hale gelmektedir. Uluslararasi
ticarette tercih edilebilir hale gelerek uluslararasi ticaretin ortagi olan ilkeler lizerinde rekabetgi rol

oynamak bahsi gecen 6demeler bilangosu dengesindeki rakamsal verilerle miimkiindiir.
1.2.5. Finansal istikrar

Finansal istikrar, gectigimiz zamanlarda meydana gelen pek cok olay para politikasinin bir
diger onemli amaglarindan biri oldugunu gostermektedir. TCMB tanimia gore finansal istikrar,
finansal sistemde olusabilecek beklenmeyen durumlara karsi ekonominin direnci olarak
nitelendirilen yapi, genel olarak finansal sistemin dengelerini bozabilecek olumsuz kosullara karsi

dayaniklilik saglar (https://www.tcmb.gov.tr).



1.3. Para Politikasinin Araclar

Merkez bankalarinin belirledigi para politikasi hedeflerine erigebilmek i¢in kullanilan araglar
olarak bilinen para politikasi araglar1, ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in ekonomide 6nemli bir role
sahip arglimanlar olarak tanimlanabilir. Para politikas1 araglari, merkez bankasimin ekonomide
uygulayacagi politikalart gerceklestirerek, para politikasi amaglarinin gergeklestirilmesi i¢in genel

ve 0zel olmak iizere iki gruba ayrilan para politikasi araglart kullanilmaktadir.

Sekil 2: Para Politikas1 Araglar:
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1.3.1. Genel Para Politikas1 Araclari

Para politikasinin temel amagclarindan iicii, agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve
reeskont oranlaridir. Bu para politikas1 araglari, ekonomik istikrarin saglanmasi ve para arzinin

kontrol altinda tutulmasi i¢in merkez bankalari tarafindan kullanilmaktadir.

1.3.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankalarimin, para arzini kontrol etmek ve ekonomik istikrar
saglamak amaciyla gergeklestirdigi acik piyasa islemleri, hazine bonolar1 ve tahvilleri ile 6zel sektore
ait bazi tahvil ve senetleri alip satarak dolagimdaki para miktarini artirip azaltma yontemlerinden

biridir (Parasiz, 2003: 11). Bu kiymetli evraklarin merkez bankas1 tarafindan bankanin temel gorevi



olan alinip satilmasi seklinde spekiilatif amagli olabilecegi gibi, hazine tarafindan piyasaya siiriilen

para toplaminin degistirilmesi seklinde yapilarak para politikasi amaclarina ulasilmas1 amaglanir.

Para politikasinin en 6nemli aracinin agik piyasa iglemlerinin olmasinin sebebi faiz oranlari ve
parasal tabandaki degisimlerin belirlenmesinde biiyiik bir rol oynamasidir. Ayrica, para arzindaki
dalgalanmalarin ana kaynagi olarak da goriilmektedir (Mishkin, 2000: 69). Parasal tabandaki
degismeler ve para arzindaki dalgalanmalar, merkez bankasinin piyasaya bor¢ vermesiyle para arzini

arttirip, merkez bankasinin piyasadan bor¢ almasiyla para arzini azaltmasinin bir sonucudur.

1.3.1.2. Zorunlu Karsilik Oranlari

Zorunlu karsilik orani, bankalar1 yiikiimliiliiklerinin merkez bankasinda belirli bir siire tutma
mecburiyetinde oldugu rezerv miktarinin kanuni oranidir. Munzam karsilik olarak da bilinen zorunlu
karsilik oran1 merkez bankasi tarafindan belirlenir. TCMB Kanunu’nun 40’mc1 maddesinin ikinci
bendinde zorunlu karsilik oranlarina yonelik yetki diizenlemesi bulunmaktadir. (TCMB Kanunu,
1970: madde 40). ilgili madde;

Bankalar ve elektronik 6deme araglarini gikaran kuruluslar dahil olmak iizere Bankaca uygun
goriilecek diger mali kuruluslar, Banka nezdinde agilacak hesaplarda bilango i¢i veya bilango dist
uygun goriilen kalemlerini esas alarak, nakden zorunlu karsilik tesis ederler. Zorunlu karsiliga tabi
bilango i¢i veya bilango digt uygun goriilen kalemlerin kapsami, zorunlu karsiliklarin orani, tesis
siiresi ve tesis edilen karsiliklara gerektiginde odenecek faiz orani, mevduat veya katilim
fonlarindan olaganiistii ¢ekiligler ve birlesme, devir ve boliinme hallerinde yapilacak iglemler de
dahil olmak iizere uygulamaya yonelik her tiirlii usul ve esas Bankaca belirlenir.

Merkez bankasi zorunlu karsiik oranmmi artirirsa piyasadaki mevduat ve mevduat
yiikiimliiliklerinin azalmasma neden olur. Bu durum mevduat ve mevduat yiikiimliliiklerinin
maliyetini yiikselterek bankalarin katlanmis olduklart maliyetin artmasina, kredi imkanlarinin
daralmasina neden olur. Dolayisiyla bu tutum ekonomide daraltici bir etkiye sebep olur. Tam tersi
durumda merkez bankasi zorunlu karsilik oranimi azaltirsa piyasadaki mevduat ya da mevduat
yiikiimliiliikklerinin artmasini saglar. Bu uygulama bankalarin maliyetleri azalarak kredi imkanlarinin
genislemesini saglar. Bu mekanizma vasitasiyla merkez bankasi, bankalarin mevduatlarindan elde

edebilecekleri faiz gelirlerini artirma veya azaltma yetenegine sahiptir (Thomas, 1997: 413).

Zorunlu karsiliklar yillar 6nce bankalari kriz donemlerinde iflas riskine karsi koruma amaciyla
cikarilmigtir. Giiniimiizde merkez bankalarinin ayirdiklar1 zorunlu karsilik oranlarmin 6nde gelen
islevi, para arzin1 kontrol amaci olarak uygulayarak likiditeyi kontrol altinda tutmaya caligmaktir.
Merkez bankalarinin para arzini kontrol altinda tutmasi likiditeyi yonetmesine saglayacaktir. Bu

durum da ihtiyatlilik olgusunun saglamlastirilmasina katki saglayacaktir.



1.3.1.3. Reeskont Oranlan

Bankalarin portfoylerinde bulunan veya iskonto ettigi menkul kiymetleri, vadesi dolmadan
once merkez bankasina satabildikleri islemler, reeskont islemleri olarak adlandirilmaktadir.
(Stirmeli, 2014: 17). Reeskont orani ise, merkez bankasi tarafindan bankalara saglanan krediler i¢in
belirlenen faiz oranimi ifade eder (Keyder, 2002: 78). Tanimlamalarda da belirtildigi izere bankalarin
ihtiya¢ duydugu likiditeyi karsilamak icin MB’den bor¢ almasi islemi ve bu islem sirasinda merkez

bankasinca belirlenen faiz oranidir. Bu yolla bankalara kaydi para yaratma olanagi sunulur.

Merkez bankas1 uyguladig1 genisletici ya da daraltic1 para politikasi stratejisine gore reeskont
oranini artirip azaltmaktadir. Merkez bankasi bu orani yiikselterek bankalarin geri vermek tizere
aldigr borcun egilimi azaltir. Tersi durumda ise merkez bankasi reeskont oranlarimi diisiirerek

reeskont yonelimini artirir.

1.3.2. Ozel Para Politikas1 Araclar

Bu araglar iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte genel olarak bes temeli amaci vardir.
Bunlar, farklilastirilmis reeskont oranlari, selektif kredi kontrolleri, tiiketici kredilerinin kontrolleri,

merkez bankasi destegi (moral suasion) ve reklam ve resmi olmayan ogiitlerdi.

1.3.2.1. Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari

Ticari bankalarin sundugu menkul kiymetlerin 6zelliklerine gore farkli reeskont oranlar
uygulayan merkez bankalari, belli sektorlerin gelisimini destekleyebilir veya sinirlandirilabilir.
(Parasiz, 2003: 25). Bankalarin getirdigi senetlere uygulanan farkli reeskont oranlari ise getirilen

miktarin biiyilikliigline gore degiserek pozitif anlamda sonug¢ vermesi beklenir.

1.3.2.2. Selektif Kredi Kontrolleri

Merkez bankalar1 ve hiikiimetler, belirli sektdrlere katma deger yaratmak ve uluslararasi
rekabet avantaji1 saglamak icin, ticari banka kredilerini miktar, faiz oran1 ve vade agisindan kontrol
ederek, bu sektorlere 6zel uygulamalar yapabilmektedir. Bu yaklagim, ekonomik biiylime ve gelisme
hedeflerine uygun bir finansal akis saglama amaci tasir ve gelismekte olan iilkelerde kredi
kullanimin1 ve kontroliinii diizenleyerek, genel ekonomik konjonktiirle uyumlu bir yap1 olusturmay1
amaglar (Dogdu, 2019: 39).

Selektif kredi kontrolleri aracini kullanan merkez bankalar spekiilatif faaliyetleri ve fonlar
dogru strateji ile birlikte ilgili sektorlere yonlendirerek, konu edinilen kredilerin optimum sekilde

yonlendirilmesini amaglar.



1.3.2.3. Tiiketici Kredilerinin Kontrolleri

Para otoriteleri, tiiketicinin ¢esitli dayanakli tiilketim mallarini talebi sinirlama, asgari 6deme
oranlarini degistirme ya da gelir ile nakit dis1 bor¢lanmay1 diizenleme gibi uygulamalar araciligiyla

makro ihtiyati politikalara olan talebi tesvik edebilir veya kisitlayabilir.
1.3.2.4. Merkez Bankasi1 Moral Destegi (Moral Suasion)

Merkez bankasi moral destegi, merkez bankalarinin rezerv banka, para otoritesi ya da

bankaciliktaki son mercii giiciinii kullanarak kurumlarin davraniglart ve beklentileri etkilemesidir.

Bu telkinin yasal bir dayanagi olmamakla birlikte merkez bankasinin istekleri dogrultusunda
kurumlar, merkez bankasinin isteklerinin iilke ¢ikarlarina yararli oldugu yoniinde ikna edilerek

yonlendirilmeye caligilir.
1.3.2.5. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Ulkelerin bagimsiz finansal kuruluslarmin nihai amaclar1 dogrultusunda siireg icerisinde
meydana gelen sapma ya da beklentilerde ortaya ¢ikan degisiklikleri, kamuoyuna ve iktisadi
aktorlere gesitli yayin araglarini kullanarak agiklamasidir. Bu degisiklikler kamuoyunun ve iktisadi

aktdrlerin kararlarinda degisiklige sebep olabilir.
1.4. Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri
1.4.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme yaklagimi, dolagimdaki en 6nemli moneter (parasal) faktoriin para miktart
oldugunu savunan Monetarist Okul Onciileri tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagima gére merkez
bankalari, para ¢cogaltanini dikkate alarak paranin dolanim hizini kullanip politikalarina yén vermeyi
amaglar. Bu sayede merkez bankalari karar verici politikalar uygular. Diger para politikasi hedefleme

stratejilerinde oldugu gibi temel hedefi fiyat istikraridir.

Parasal hedefleme yaklagimi, bazi donemlerde, konjonktiirel dalgalanmalara sebebiyet verecek
sorunlar neticesinde merkez bankalari tarafindan yeniden belirlenmeye zorlanmustir. II. Diinya
Savagi sonrasi donemde basit ve istikrarli politikalarin Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine kadar
uygulanmaya devam etmesi bu duruma Ornektir. Mart 1973’te Bretton Woods Sisteminin
¢okmesinden hemen sonra birgok merkez bankas1 yeni bir para politikasi dizayn etmeye zorlanmistir
(Parasiz ve Ekren, 2015: 624).



Parasal hedeflemenin yaklasiminin parasal biiyiikliik hedefi, merkez bankasinin para
politikasin1 belirlemede politik serbestligini olmasi, faizin para otoritelerince kur serbestliginde
dolay1 kolaylikla kontrol edilebiliyor olmasi gibi avantajlarin yani sira iktisat biliminde goriis
birliginin saglanamadigi paranin dolanim hizindaki dalgalanmalar ve para politikasi

uygulamalarindaki gecikme gibi dezavantajlart da vardr.

1.4.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, politika yapicilarin yerli para birimini geligmis, gii¢lii ve daha stabil
olan bir lilkenin para birimine sabitleyerek, enflasyonun daha istikrarli bir yapiya doniisiip kontrol
altina alinmasini amaglayan bir parasal stratejidir. Bagka bir se¢enek, para biriminin sabitlenmesiyle
degerinin istikrarli bir sekilde diistiigii ve bu nedenle enflasyon oraninin ¢ipa iilkesine gore daha

yiiksek olabilecegi "kaygan kur" sisteminin benimsenmesidir (Mishkin, 2000: 137).

Doviz kuru hedeflemesinin temel avantajlari zaman tutarsizligini 6nleme, 6ngoriilebilir oldugu
icin kisa vadeli sermaye hareketlerini hizlandirma, basit, yalin ve agik olmasi gibi bazi avantajlarina
ek olarak sabitleme yapilan tilkede para politikasinin bagimsizligini1 kaybetmesi, bagimsiz bir para
politikasi uygulama imkanini ortadan kaldirmasi, yerli para biriminin spekiilatif ataklara agik hale

gelmesi gibi dezavantajlar1 da vardir.

1.4.3. Nominal GSYiH Hedeflemesi

Nominal gayrisafi yurti¢i hasila hedeflemesi, merkez bankasinin enflasyon yerine herhangi bir
fiyat diizeyinden reel gayrisafi yurtici hasila bliyiime oranin1 hedeflemesidir. Bu tanima gore, para
biiyiime hiz1 sabit tutuldugunda, nominal GSYIH biiyiimesi ile para biiyiimesi esit olacaktir.
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 112).

Nominal GSYIH hedeflemesinin, para politikas1 sonucu istikrar saglama, iiretime agirlik
verme, saglam maliye politikasini tesvik etmek gibi avantajlarinin yaninda gelir ve enflasyonun diger
hedeflemelere gore daha diisiik performans gosterme, baz1 verilere (cari fiyatlar, cari fiyatlar vb.)
ulagilmasinin zaman acgisindan yetersizligi, kamuoyunca anlagilmasinin giic olmasi gibi

dezavantajlar1 da vardir.
1.5. Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalan
Tiirkiye'de uygulanan ekonomi politikalar1 ve igerisinde yer alan para politikalar1 Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. TCMB tarafindan uygulanan para politikalarini

alt1 donemde incelemek mumkinddr.



1930 yili 6ncesi donemde, 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan agir
ekonomik bunalim sonrasi olusacak olumsuz ekonomik nedenlerden en az sekilde etkilenmek icin
Tiirk parasinin kiymetinin korunmasi ve istikrar kazanmasi amaglanmistir. Bu koruma ve istikrar
hedefi, Tiirkiye’nin hizli biiylime ve ekonomik kalkinma stratejisini gerceklestirmesinde etkin itici
rol oynayarak ekonomik bagimsizligin gostergesi olacak merkez bankasinin kurulmasini da zorunlu
kilmistir. Béylece 11.06.1930 tarihinde 1715 say1li TCMB yasas1 kabul edildi. Bunun iizerine 3 Ekim
1931°de T.C.M.B kuruldu. Banka 1.01.1932’de resmen faaliyete baglad1 (Parasiz ve Ekren, 2015:
773).

1930'larn ilk yarisinda merkez bankasi para ihracini sinirh tutarken, ikinci yarida sanayilesme
slireci baglamigtir. Bu siireci takiben Il. Diinya Savasi’nin etkisiyle tedaviildeki para miktar1 da
artirllmistir. Devlet 6nderliginde kalkinma planlarinin baglamasi, siki para politikalari nedeniyle fiyat

artiglarin1 6nlemek amaciyla genel kapsamli fiyat kontrolii yine bu dénemde giindeme gelmistir.

1940-1950 arasi, ikinci Diinya Savasi’min da iginde yer aldigi, siyasi yapi ve ekonomi

politikalar1 kapsaminda degisim ve doniisiimiin yasandigi donem olarak kabul edilir.

1940’11 yillarin ilk yarisinda Tiirkiye nin Ikinci Diinya Savasi’na dahil olmamasina ragmen
savunma harcamalarina agirlik vermesi savasin ekonomik etkisinin hissedilmesine neden olmustur.
Daha sonra savag sebebiyle iiretim kapasitesinde ortaya ¢ikan genel daralmaya karsi bazi 6nlemler
almmustir. Milli Koruma Kanunu’nun ¢ikarilmasi ve varlik vergisinin alinmasi bu 6nlemlere 6rnek
gosterilebilir. 1940’11 yillarin son yarisinda, savas sonrasi donemde ise Tiirk lirasinin deger
kazanmasi, savas sebebiyle ihracatin zorlagmasi ve uluslararasi ticareti zorlastiran glimriik tarifeleri

gibi konular sebebiyle devlet eliyle paranin degeri 1946 yilinda distiriilerek devaliie edilmistir.

Savas sonras1 donemde (1945-1950) sanayilesme stratejisini amaglayan 1946 Ivedili Sanayi
Plan1 hazirlanarak {ilkenin temel iirlinlerde yeterli hale gelmesi saglanmaya calisilmistir. Bu plan,
1930'Iu yillarda hazirlanan devlet kontroliindeki sanayi planlarmin devami niteligindeydi.
(Karakayali, 2009: 99). Devletci sanayi planlarinin devami niteliginde olan 1946 Ivedili Sanayi Plan,
liberal politikalarla ters diismesi sebebiyle uygulanmaktan vazgecilmistir. Daha sonra 1947°de Vaner
Plan1 ile daha dengeli kaynak dagilimi ve biiylime Ongoriilmesi amaciyla tarim sektoriine,
girisimcilige ve alt yapiya agirlik verilmesi amaglanmistir. Ancak dis kaynak gelirine bagli olan plan
yurtdisindan gerekli dovizin saglanamamasi sebebiyle plan uygulamaya konulamamistir. Bilyiik 6zel
bankalarin kurularak ekonomik politikalarinin alt yapisinin saglanmasi ve yabanci sermayenin

tesvikine yonelik ¢alismalar yine bu donem baslamistir.
1950-1960 yillar arasindaki dénemde, 1950 se¢imi sonrasi yeni gelen hiikiimetin benimsedigi

ekonomik biiyiime stratejisi etkili olmustur. Bu stratejiler sonucunda ekonomide hizli bir biiyiime

saglanirken enflasyon orani alt seviyelerde seyretmistir. Ekonomideki bu hizli biiylime ve diisiik
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enflasyon oranlarina ek olarak Marshall yardimlarinin da etkisiyle yerli ihrag iirlinleri iizerinde

olumlu bir etki olusturmustur.

4 Agustos 1958 Kararlar ile ekonomide fiyat istikrar1 ve dis ekonomik istikrar saglanmaya
calisilmigtir. Bu amaglar dogrultusunda paranin degeri devlet eliyle disiiriilerek ekonominin dig

ticaret dengesinin agik vermesini Oniine gecgilmeye calisilmistir.

1960’11 y1llarda, 1950’li yillarin sonunda yasanan dengesizlikler sonucu bu dénemde yeniden
planli kalkinma yaklasimi glindeme gelmistir. Bu planl kalkinma cer¢evesinde birinci ve ikinci beg
yillik kalkinma planlar belirli bir enflasyon diizeyi ile 6l¢iilii bir enflasyon ongdriilmiistiir. Diger
yandan 20. ylizy1ilin ikinci yarisinda yasanan doviz sikintistyla yeniden karsilasmamak i¢in gereken

onlemler alinarak ikinci bes yillik sanayi plani hazirlanmistir.

1970’1i yillar, Tirkiye’nin yiiksek enflasyonu kronik olarak hissettigi, birkag kat artan petrol
fiyatlar1 sebebiyle 1973 yilinda yasanan petrol krizini de i¢ine alan ekonomik dengesizliklerle dolu
déonem olarak adlandirilir. Bu dengesizliklerin  sonucu olarak TCMB’nin  yeniden

sekillendirilmesinin zorunlu oldugu anlasiimistir.

Konjonktiir sonucu olugan ekonomik durumu diizeltmek, dis finansman ve kredi elde
edebilmek amaciyla 1970 yilinda devlet eliyle tekrar paranin degeri diisiiriilerek (devaliie edilerek)
10 Agustos 1970 Istikrar Kararlar1 alindi. Alinan bu kararlar dogrultusunda temele yeni déviz kuru
belirlenerek finansman saglanmaya c¢alisilip faiz oranlar1 yiikseltilereck ekonomi dengelenmeye
calisilmustir.

1970’11 yillarin ikinci yarisinda enflasyonun ¢ift haneli rakamlara gelerek yiikselmeye devam

etmesi ve Tiirkiye’nin 6demeler dengesinin artmasi bu dénemin en belirgin 6zelligidir.

1980’11 yillarin basi, disa agilma olarak tanimlanabilecek ekonomi politikalarinin izlendigi
yillar olarak kabul edilir. Bu yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan koklii doniistimlerin yasandigi,
modern ve serbest piyasa anlayisinin hakim oldugu yillar olmustur. TCMB agisindan ise para
politikas1 uygulamalar1 ve araglar1 agisindan yeniliklerin yapildigi ekonomideki doniim
noktalarindan biridir. Zira bu yillarda yapilan degisikliklerle iilke, ithal ikameci anlayisindan siyrilip

acik ekonomi haline gelerek ihracata dayali biiyiimeyi tercih etmistir.

Bu dogrultuda, 6zellikle kamuda 24 Ocak Kararlar olarak bilinen ve piyasa mekanizmasinin
isletilmesini amaglayan yeni yol giizergah1 belirlenerek kuramsal cerceve ve baslica nitelikler ortaya
konmustur. 24 Ocak istikrar Programi'nin temel fikri, ekonomide devlet miidahalesini en aza
indirerek piyasa ekonomisine verimlilik saglamaktir (Sahin, 2007: 193). 24 Ocak 1980 Kararlari

ekonomik istikrar 6onlemleri olarak bilinen ve uzun sireli bir nitelik kazanan ekonomik kararlar
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biitiinii olmustur. Bu ekonomik kararlar biitiinii ve istikrar 6nlemleri kapsaminda piyasalarda (i¢
piyasa, dis piyasa ve doviz piyasasi) serbestlesme baglamus, ithalat ve ihracat kolay hale getirilerek

ekonominin serbestlesmesi amaclanmistir.

1990 yili sonras1 ekonomik gostergeler, siyasal anlamda iktidar degisikliginin de etkisiyle
bozulmaya baslamis ve gergeklesmesi beklenen krizin temellerini olusturmustur. Bu donemde
merkez bankasi iki yili kapsayacak sekilde parasal program ilan ederek merkez bankasi biiytikliigi,
merkez bankast mevduati, toplam i¢ yiikiimliiliiklerin ve net i¢ varliklarin artis hizin1 kontrol etmek
icin bir bant aralig1 belirlemistir. Uygulanan araligin getirdigi baski ve siyasal ortamin istikrarsizlig
gibi nedenler, kontrolden ¢ikmig kamu agiklarini en 6nemli etmen haline getirerek kriz yaganmasina
sebep olmustur. 1994 krizinde Tiirk lirasinin devaliiasyonu sonrasinda, 5 Nisan Kararlar1 ile para ve
kamu harcamalar politikalari istikrarli bir yaklasimla yeniden diizenlenmistir (Kepenek, 2012: 215).
Ancak 1994 yilindan sonra da istikrarsizliklar, biiyiime agiklari, yiiksek enflasyon, bor¢ stogundaki

artis ve yapisal reformlarin uygulanmasinin gecikmesi gibi sorunlar devam etmistir.

2001 yilma gelindiginde ise GEGP kapsaminda ekonomi yeniden yapilandirilip istikrarin kalici
olmasi hedeflenmistir. GEGP, 1999 yil1 sonrasi olusan temel sorunlar, yasanan agir bunalimlar ve
olumsuz geligsmeler sonucu ortaya ¢ikmigtir. S6z konusu olumsuz gelismelerin nedeni, siirdiiriilemez
bir i¢ bor¢ dengesi olusmasi ve 6zellikle kamu bankalart dahil olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz

yapinin ve diger yapisal sorunlarin kalict bir sekilde ¢ozlilmemis olmasidir (TCMB, 2001: 1).

Daha sonra TCMB tarafinda 2005 yilina kadar nihai amacinin enflasyon hedeflemesine
gegmek oldugunu duyurdu. GEGP’den sonraki donem para politikasinin etkinligini artirmaya
yonelik adimlari atildigi 6rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak anilarak, bu donemde para tabani

ve para reformu gibi 6nemli adimlar atilmistir.

2006 yilina gelindiginde ise, onceki donem (2002-2005) enflasyonla miicadeleden elde edilen
basariyla merkez bankasi, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini hayata gegirmeye ¢alismigtir.
Bu kapsamda kamuoyunu seffaf, anlasilir ve dogru bir sekilde bilgilendirmek i¢in ‘’nokta hedef *’

belirleyerek ekonomik hedeflere ulasmay1 amacglamstir.

2008 sonrasinda yasanan finansal kriz, hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerinde ciddi sarsintilar yaratmistir. Krizden ¢ikarilan derslerden birisi, finansal istikrarin
6nemi ve ihmal edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrar ve fiyat istikrari agisindan
tehdit olusturabilecegidir (2001 Krizi Sonras1 Yapisal Degisiklikler (t.y.), https://www.tcmb.gov.tr/
wps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/para+politikasi+cerceve
). Bu kiiresel kosullar merkez bankalarini yeni para politikasi, yeni politikasi araglar1 ve genis faiz

koridorunda diizenlemelere yonelterek asli amaci olan fiyat istikrar1 kapsaminda ve Tiirkiye
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ekonomisinin siirdiiriilebilir kalkinma hedefi dogrultusunda finansal istikrarin saglanarak

desteklenmesi amag¢lanmaktadir.
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IKINCI BOLUM
2. TAYLOR KURALI
2.1. Taylor Kuralina Genel Bakis

1993 yilinda Stanford Universitesi’nde ekonomi profesorii olan John B. Taylor tarafindan,
ABD ekonomiisi i¢in ele alinan Taylor Kurali, merkez bankalarimin para politikasini saglikli ve etkin
bir bi¢cimde yiiriiterek hedeflerine ulasabilmesi i¢in sistematik bir bigimde ¢ikt1 acig1 ve enflasyon
iligkisini tanimlayarak formiile eder. Bu tanim ve formiilasyon merkez bankalarinin faiz politikasin
belirlerken 6ngdriide bulunmalarini ve politika olusturmalarinda gereken denklem oldugu Gnerisini

de ileri slirmiistiir.

2.2. Geleneksel Taylor Kurah

Taylor tarafindan yaymlanan *’Discretion versus policy rules in practice’” isimli makalede yer
alan degiskenleri esas alan Geleneksel Taylor Kurali, faiz oraninin, enflasyon agigi ve iiretim agigina
verdigi tepki olarak adlandirilir (Taylor, 1993: 195-214). Bu kural basit bir ifade ile hedeflenen
enflasyon oranindaki degismenin faizleri nasil etkileyecegini gostererek para politikasini
tanimlayarak faiz oranin belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir.

Taylor (1993) orijinal makalesinde, Geleneksel Taylor Kurali analizini kapali ekonomide
yaparak doviz kurunu kurala dahil etmemistir. Bu sebeple Geleneksel Taylor Kurali su sekilde ifade
edilir: (Taylor, 1993: 202).

R=p+05y+05(p-2)+2 Q)

Yukaridaki esitlikte r politika faiz oranini (federal fon oranini), p Onceki dort ¢eyregin

enflasyon oranini, y ise reel GSYIH nin hedeften sapma yiizdesini belirtir.
Y=100(Y —Y*)/ Y* 2
Esitlikte, Y reel GSYIH’yi, Y* ise potansiyel GSYIH’yi gosterir (Taylor, 1993: 202).

ip =i +m +a(m — i) + B(ye — yr) (3)
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Taylor kuralinda yer alan degiskenlerin agiklandigt (3) numaralart denklemde
i; nominal faiz oranini, i; reel faiz oranini, 7, mevcut enflasyon oranini, 7/ hedeflenen enflasyon
oranint, y; mevcut milli gelir diizeyini, y; kaynaklarin tam istihdam ile gergeklesen potansiyelini ve
B merkez bankasi, milli gelir ile potansiyel milli gelir arasindaki farkin nominal faiz oranina olan

etkisini yansitan bir gosterge olan biiylime tepki katsayisini kullanir.

Kurala gore, enflasyondaki yiizde 1’lik bir artisin meydana gelmesi durumunda, merkez
bankasinin faiz oranlarin yiizde 1’den daha fazla arttirmasi gerektigini ortaya koymustur. Taylor,
FED icin gerceklestirdigi calismada hedeflenen enflasyon oranini yiizde 2, denge reel faiz oranim
yiizde 2 ve potansiyel iiretim oranini ise yiizde 2,2 olarak kabul ederek ¢ikt1 miktarinin potansiyelinin
ustiine c¢iktigt durumlarda ekonomideki asirt talebi azaltmak igin kisa vadeli faiz oranlarinin
artirtlmasi gerektigini tavsiye etmistir. (Mangir ve Ertem, 2016: 10). 1987 ile 1992 arasindaki bu bes
yillik dénemde ABD para politikasini, reel GSYIH’nin hasilat ve enflasyon oranindan sapmasi

konusunda ayni katsayiya sahip oldugu ¢ikarimini yapmustir.

2.3. Genisletilmis Taylor Kural

Genisletilmis Taylor kurali basitce, kapali ekonomi modeline doviz argiimanini eklenmesiyle
acik ekonomi modeline haline getirerek, gelismis olan iilke ekonomileri i¢in incelemistir. Taylor
calismasinda, para politikasi i¢in énemli olan esnek doviz kuru, enflasyon hedeflemesi ve para
politikasindan olusan para rejiminde doviz kuruna faiz orani tepkisinin ne kadar olmasi gerektigini
ortaya koymustur (Taylor, 2001: 267). Bu yeni tepki fonksiyonu modelinde Taylor, a¢ik ekonomiyi
dissal soklarin etkisini icermesi ve doviz kurlariin faiz oranlar1 lizerinde dolayl bir etkisi oldugunu
ifade ederek yedi iilkeli (Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere, Japonya, Kanada ve ABD) bir érnekle

genisletilmis Taylor Kurali’nin etkinligini arttirarak 6nem kazanmasini saglamistir.
Genisletilmis Taylor kurali denklemi su sekilde ifade edilir: (Taylor, 2001: 264)
iy = fre + gye + hoee + hier 4)
Yukaridaki esitlikte i; merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli nominal faiz oranini,

7, enflasyon oranini, y, ger¢ek GSYIH nin potansiyel GSYIH’den sapmasini, e; reel doviz kurunu

ve f, g, hg Ve hq ise politika parametrelerini gosterir.

g =i +m+a(m, — )+ B —yi) +y(e: +ef) ®)

Taylor kuralinda yer alan degiskenlerin aciklandigi (5) numaralarnt denklemde

i; nominal faiz oranini, i; reel faiz oranini, 7, mevcut enflasyon oranini, ; hedeflenen enflasyon
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oranint, y, mevcut milli gelir diizeyini, y; kaynaklarin tam istihdam ile gerceklesen potansiyelini, e;
mevcut déviz kurunu, e/ hedeflenen déviz kurunu, y faiz oranindaki agiga kars1 déviz kurundaki
ac1ga verilen tepki katsayisini ve f merkez bankasinin biiyiime tepki katsayisini ifade ederek, mevcut

milli gelir ile potansiyel milli gelir arasindaki farklarin nominal faiz oranina olan etkisini gosterir.

2.4. Taylor Kuralina Yapilan Elestiriler

Taylor, calismasina iilke ekonomilerinin enflasyon, fiyat diizeyi ve faiz argiimanlarini ele alip
doviz kurunu dahil etmemesinin baslica sebebinin doviz kuruna odaklanan para politikalarinin
beklenen performansi gosteremedigini savunmasidir. Bu sebeple merkez bankalarinin kendi
iilkelerinde ekonomik kosullara gore faiz oranlarini belirlemenin tercih edilebilir oldugunu ileri siirer
(Taylor, 1993: 201).

Ulkelerin gelismislik diizeyine gore uygulanabilirliginin farkli olmasi sebebiyle bazi iilke
ekonomilerinde gecersiz olmasi, geleneksel Taylor kuralinda kur oranlarinin modele dahil
edilmeyerek ihmal edilmesi ve formiilasyonun agik ekonomileri icermeyip kapali ekonomiler igin
gelistirilmis olmas1 Taylor kuralina yoneltilen 6nemli elestirilere yol agmistir. Bu elestiriler soyle

siralanabilir:

Donemin Federal Rezerv Bankasi (FED) baskan1 Greenspan (1997) ise Taylor kuralinda yer
alan verilerin gayriresmi olarak denetlenmesi yoluyla makroekonomik davraniglarinin
gozlemlenerek elde edildigini ve bu anlamda tiim kurallar gibi gelecegin ge¢mis gibi olacagina dair

ongoriide bulunuldugunu ifade etmektedir (Greenspan, 1997: 5).

A. Orphanides’e gore eylemci istikrar politikalarindan biri olan Taylor kurali, bilgi sorunlari

karsisinda iligkilendirilen enflasyon ve ¢iktinin istikrarini saglamayabilir (Orphanides, 2003a: 659).

Yatinm ve finans miidiirii Bill Gross, kiiresel finans piyasalarina liderlik etmekte
gorevlendirilen merkez bankalarinin rasyonel davranmalar1 gerektigini belirterek, 2008 kiiresel
ekonomik kriz sonras1 yillarda ilimli GSYIH biiyiimesi 1s1¢inda Taylor kuralinin ve para politikasinin
diger herhangi bir standart sinyalinin artik tarihin ¢op kutusuna atilmasi gerektigini savunmustur
(Cox, 2015).

Sikago FED bagkani Charles L. Evans Taylor’in ¢alismasinda kullandigi para otoritesinin

uygulamaya koyacagi reel GSYIH verileri, para politikasi otoritelerinin politikalar1 uygulama

sirasinda erigebildigi revize edilmis verileri kullanabilmesi olanaksizdir (Evans, 1998: 48).

16



Svensson, hicbir merkez bankasimin ara¢ orani belirlemesinde ana kilavuz olarak Taylor

kuralim1 veya benzer bir ara¢ kuralina baglanmamasi gerektigini savundugu, basarili merkez

bankalarinin Taylor kuralindan daha iyisini yapabilecegini belirterek iyi bir para politikasi kuralinin

modellenmesi gerektigini vurgular (Svensson, 2003: 14-15).

Yine Svensson’a gore Taylor kuralinin tagidigi eksiklikler genel olarak su sekilde siralanabilir
(Svensson, 2003: 22-25):

Taylor tipi bir kural i¢in ilk bariz sorunun, faiz oran1 yumusatmasina enflasyon ve ¢iktidan
bagka dnemli durum degiskenleri varsa bunun elverigli olmayacagidir.

Bu kurala baghligin diizeltmeler ve ilave model bilgileri i¢in herhangi bir bosluk
birakmayarak degerlendirmeye yer vermemektedir. Bu diizeltmeler ve ilave model
bilgilerinin kullanilmas1 hem prensipte arzu edilen hem de kullanilmas: kac¢inilmaz olan
argiimanlardir. Ornegin borsa ¢okiisii, bir Asya krizi veya Brezilya realinin dalgalanmasi
gibi nadir bir olay meydana geldiginde, merkez bankacilar1 bunun gelecekteki enflasyon
ve c¢ikt1 iizerindeki muhtemel etkisini degerlendirirken modelden ziyade yargilarini
kullanmak zorunda kalabilirler.

Basit arag kurallariyla ilgili tigtincii sorun ise soklarin degiskenligi veya kaynagi hakkinda
degisimler meydana geldiginde kuralin herhangi bir iyilestirmeye izin vermemesiyle
birlikte para politikalarinin gelisimini de engellemesidir. Bu olumsuz durum, merkez
bankasini kurala gore davranmak zorunda birakarak, serbest hareket edememesine neden
olur.

Svensson’in ileri siirdiigii son problem ise basit bir ara¢ kuralina bagliligin mevcut para
politikasi tanimina aykiri olarak Taylor kurali ile ilgili ¢alisma ve tartigma yapilmasina
ragmen hi¢bir merkez bankasi kurali ilan etmemis, taahhiitte de bulunmamustir. Svensson,
para politikalar1 uygulamalarinda merkez bankasinin uymak zorunda oldugu herhangi bir

girisimin de olmadigini belirtiyor.

2.5. Taylor Kural’min Avantajlari ve Dezavantajlari

Taylor kurali incelendiginde avantaj ve dezavantajlariin {izerinde duruldugu goriilmektedir.

Bu avantaj ve dezavantajlar Taylor kuralin1 tanimlamaya ve uygulanan politikalar1 agiklamaya

yardimci1 olmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlar ek olarak Taylor kuralinin hem en biiyiik avantaji

hem de en biiyiik dezavantaji basitliginden kaynaklanmaktadir (Kaytanci, 2008: 15).
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2.5.1. Taylor Kural’’nin Avantajlari

Taylor kuralinin uygulamada basit bir formiile sahip olmasi, iktisadi karar vericilerin bu kurali
daha kolay anlamasini, analiz etmesini, uyarlamasini ve izlemesini saglar. Bu modelin baslica ana

avantajlar1 basit, kapali (geleneksel model igin) ve matematiksel ¢oziimiiniin olmasidir.

Taylor kurali diger karmasik modellere oranla enflasyon, faiz orani ve ¢ikt1 diizeyi iistiinde
durarak enflasyon hedeflemesi amaci giiden iilkeler igin ¢6ziim yolu olusturmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan {ilkelerin Taylor kurali yaklagimimi kullanarak bu ii¢ degiskenle birlikte
ekonomilerini belirleyerek diger argiimanlar1 kullanip yanlis politika belirlemesinin oniine gegerek

basitlikten yararlanir.

Basitliginin yan1 sira, bir Taylor kuralinin baslica iistiinliigii, ¢ogu politika yapicinin 6nemli
gordiigii degiskenlere odaklanmasi, ekonominin nasil ¢alistigina dair ¢esitli modellerdeki giiclii
performansi gostermesi ve belirli bir modelden soyutlanmasi politikast gosterilebilir (Plantier ve
Scrimgeour, 2002: 1).

Bu politikanin belirlenmesinde onceden yararlanma ve tahminlerin kullanimi i¢in bir rol
iistlenir ve sergilenen politika yapicilarinin agik¢a ileriye doniik politika kilavuzlarini benimseme
tercihini barindirir (Orphanides, 2003b: 988).

Sonug olarak basit para politikasinin kurallarim igererek kompleks ve karmagik bir modele
oranla tutarli sonuglar vermeyi amaglayan Taylor kurali, mevcut ekonomik terimleri optimum bir

sekilde kullanarak sonuca ulasma yaklagimini amaglayan bir modeldir.

2.5.2. Taylor Kuralinin Dezavantajlar

Taylor kuralinin avantajlarmin yan1 sira dezavantajlar1 da modelde ilgili basliklardan biridir.
Bu dezavantajlar modelde kullanilan araglarin ekonomi i¢in tam agiklayict olmamasi, tek bir kurala
bagl kalmanin getirecegi negatif etkinin yeni diislinciilere yer vermemesi ve model disinda kalan
degiskenlerin degerlendirilmeye alinmamasi gibi bir¢cok uygulama ve teorik problemleri

igermektedir.

Ornegin, kuralda meydana gelebilecekler gecikmeler ele alinarak merkez bankasinin faiz orani
tedbirlerini almas1 ve fiyat hareketlerine etkisi arasinda zaman gecikmesine neden olur. Para
politikas1 karar vericileri prensip olarak mevcut enflasyondan ziyade fiyatlara iliskin goriiniim
tarafina yonlendirilmedigi takdirde alinacak olan kararlarda gecikmeye sebebiyet vereciktir
(Deutsche Bundesbank, 1999: 50).
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Geleneksel Taylor kuralinin gelecekte olusabilecek etkileri dikkate almayip gegmise doniik

calisilmis bir model olmasi iktisat ¢evreleri tarafindan da elestirilen konulardandir.
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UCUNCU BOLUM
3. TAYLOR KURALI LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde, Taylor’in 1993 yilinda ABD ekonomisini ele alarak yapmis oldugu
calismayr baz alarak kuralin gecerliligi iizerine yapilmig, para politikasinin incelendigi, bir¢ok
iktisatc1 tarafindan ele alinan gesitli caligmalar bulunmaktadir. Taylor kurali, iktisatcilar tarafindan

cesitli yerli ve yabanci tilkeler/iilke gruplari igin ¢ok sayida test edilerek olusturulmustur.

Bu calismalarin ¢ikis noktasi olan model i¢in Taylor, calismasinda, kural benzeri davranisin
sistematik ve giivenilir 6zelliklerinin politik performansim iyilestirdigi varsayimindan yola ¢ikarak
her bir iilkenin uygulayacagi politikay1 kendi sartlarina gore belirlemesi gerektigi iizerinde durarak,
kural benzeri davranisi fiili politikalarin yapimina dahil etmenin birka¢ yolunu diistindiigiinii belirtir
(Taylor, 1993:213).

3.1. Taylor Kurahm Inceleyen Yabanci Cahsmalar

Taylor kuralini inceleyen yabanci ¢alismalara Balcilar vd. (2016), Batini (2000), Bjorksten vd.
(2004), Chevapatrakul vd. (2001), Choi ve Wen (2010), Clarida vd. (1998), Davradakis ve Taylor
(2006), Drew ve Hunt (2000), English vd. (2003), Gascoigne ve Turner (2003), Hetzel (2000), Judd
ve Rudebusch (1998), Kozicki (1999), Leiderman vd. (2006), Leitemo ve Séderstrom (2005), Leon
(2006), Mehra (1994), Mohanty ve Klau (2004),), Monticelli ve Tristani (1999), Nelson (2000),
Neumann (2002), Osterholm (2005), Svensson (1998) ve Woodford (2001) érnek olarak verilebilir.

Balcilar vd. (2016), tarafindan yapilan ¢alismada Giiney Afrika’nin finansal piyasa kosullari
ile makroekonomisi arasinda dogrusallik olup olmadigini test ederek, Finansal Durum Endeksi
(FCI)’ne yonelik soklarin faiz orani, enflasyon ve ¢ikti diizeyi arasinda asimetrik etkinin varligini
arastirmiglardir. Yapilan bu calismada Giiney Afrika ekonomisinin finansal soklara verdigi
tepkilerde dogrusal olmadig1 sonucuna ulasilarak iiretim artis1, enflasyon vb. terimlerin modeldeki
yiikselisleri sirasinda finansal soklardan daha fazla etkilendigini belirterek, finansal sokun boyutunun

ekonominin tepkisi lizerinde yalnizca 1limli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Batini vd. (2000), Taylor kuralinin gegerliligini Birlesik Krallik i¢in 1981 yilinin ikinci ¢eyregi
ile 1998 yilinmn ikinci ¢eyregi arasinda iicer aylik veriler ile test etmislerdir. Sonuglarin doviz

kurunun politika i¢in bir hedef haline gelmesi gerektigi seklinde yorumlanmamasini, yalnizca doviz



kurundaki degisiklerin gelecekteki enflasyon ve ¢ikti egilimlerinin iyi gostergeleri olduklarmdan
dolay1 politika aracindaki degisiklikleri bilgilendirmek i¢in kullanilirsa yararli olabilecegini 6ne
stirmektedirler. 1981Q2-1998Q2 ddéneminde yapilan c¢alisma sonucunda kapali ekonomiler igin

Taylor kuralinin uygun oldugu sonucuna varmiglardir.

Bjorksten vd. (2004), Taylor kuralim Avustralya ve Yeni Zelanda igin inceleyerek Taylor
kuralindaki farkliliklarin, farkli bolgeler i¢in faiz orani patikalarini ima ettigi varsayimi altinda, farkl
ekonomileri vuran toplam soklardaki farkliliklarin gdstergesini vererek test etmislerdir. Bu testlerde
Avustralya eyaletleri ve Yeni Zelanda i¢in Taylor kurali faiz oranlartyla birlikte 90 giinliikk faiz
oranlarim ele alarak ¢aligmiglardir. Avustralya eyaletlerinde ve Yeni Zelanda’da Taylor kurali ima
edilen oranlarin benzer sekilde gergek Avustralya faiz oranlariyla iliskili oldugu sonucuna ulagarak,

bagiml degiskenden bagimli degiskene dogru tek yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Chevapatrakul vd. (2001), Taylor kuralinin merkez bankasi tarafindan faiz oranlarindaki bir
sonraki degisikligini tahmin etmek i¢in 1992-2001 yillar1 arasinda Birlesik Krallik ig¢in para
politikasini incelemistir. Calismanin sonucunda, J. B. Taylor’in elde ettigi verilere yakin sonuglarin

aylik verilerden saglandigi sonucuna ulagmislardir.

Choi ve Wen (2010), makalelerinde, yapisal soklara yanit vermede para politikasinin tarzi
hakkinda yeni bulgular sunmay1 amaglayarak, 1959’dan 2009’a aras1 siirede ABD verileri lizerinde
yapisal analiz yardimiyla Taylor kuralini para politikasi tepkileriyle ortaya koymaktadir. Calismanin
sonucunda ABD para politikasinin zaman iginde arz soklarindan ziyade talep soklarina kars1 daha
duyarli oldugunu ve iiretim artisindan ziyade enflasyona karsi daha agresif oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Clarida vd. (1998), ¢alismalarin1 1979-1990 yillarii kapsayan {iger aylik donemler halinde,
Almanya, Japonya, ABD ve ingiltere, Fransa, Italya iilke gruplar1 i¢in para politikasinin isleyisini ve
tepki fonksiyonlarini gecikmeli faiz oranini ele alarak incelemislerdir. Yaptiklari ¢aligma sonucunda
para politikasi i¢cin nominal bir ¢apa elde etmenin bir yolu oldugunu savunmuslardir. Ayrica politika
yapicilarin gergekte nasil davrandigini agiklamak igin basit kurallarin yeterli oldugunu ve enflasyon
hedeflemesinin doviz kurlarini sabitlemekten daha iistiin olabilecegini belirterek, Taylor kuralinin
merkez bankasinin belirledigi arag¢ kural politikasinda basarili oldugunu gostererek modelin gegerli

oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Davradakis ve Taylor (2006), ¢alismalarinda, ingiltere Merkez Bankas1 (BOE)’nin faiz oranini
belirleme davranisini tamimlamak i¢in dogrusal olmayan dinamiklerle Taylor kuralini ele alarak para
politikasinin yiiriitiilmesindeki davraniglarim1 Birlesik Krallik igin incelemislerdir. Calismada,
politika kuralinin 6ngdriilebilirligini makul ve sezgisel bir ¢ercevede ortaya kondugunu belirterek

1990’11 yillari basindan beri Birlesik Krallik’in nispeten giiglii biiyiime ile birlikte fiyat istikrar
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donemi yasamasini Taylor kuralimin gegerliligi sonucuna baglamislardir. Calismanin nihai
sonucunda ise Taylor kuralinin beklenen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farkin arttig1
bulgusuna ulasarak, Ingiltere Merkez Bankas1’nin belirtilen amacinin simetrik bir enflasyon hedefi
izlemesine ragmen uygulamada faiz oranini belirlemede bir dereceye kadar uygulandigim

aciklamislardir.

Drew ve Hunt (2000), calismasinda Yeni Zelanda ekonomisini ii¢ simif politika kuralinin
performansini incelemislerdir. Hem Taylor kuralinin hem de enflasyon tahminine dayali kurallarin
oOzelliklerini igeren politika kurali, her iki kuralin da bireysel olarak elde edilebileceginden daha iyi
sonuglar ortaya koydugunu savunmuslardir. Bu kurallar altinda Taylor kuralinin daha diisiik ¢ikti

dalgalanmasi agisindan basarili oldugu bulgusuna ulagmislardir.

English vd. (2003), calismasinda, 1987 — 2000 yillar1 arasinda ABD ekonomisini gecikmeli
faiz oraninin politika kuralina kendi bagina girdigini ve federal fon oraninin (politika faiz oraninin)
davranigini agiklamada dnemli bir rol oynadigini géstermeyi amaclayarak incelemistir. Calismanin
sonucunda kisa vadeli faiz oranin1 ekonomik kosullara kismi olarak ayarlamasmmin FED’in
davranisinin 6nemli bir 6zelligi oldugunu gostererek, FED’in faiz diizlestirmesi (smooting) yaparak

para politikas1 tepki fonksiyonu gecikmeli faiz oranina dahil ettigini tespit etmiglerdir.

Gascoigne and Turner (2003), calismalarinda, Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) igin 1997-2003
donemine ait aylik verileri Taylor kurali cergevesinde incelemislerdir. Calismanin sonucunda
Ingiltere Merkez Bankas1’nin ¢ikti ag1g1 ile faiz oram arasinda asimetrik iliskiden séz ederek, diisiik
biiyiime oraninin faiz orami iizerindeki diisiis etkisi ilizerinde sistematik bir egilimi olduguna dair

kanitlarin zayif oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Hetzel (2000), ¢calismasinda FED igin ii¢ farkli donemi ele alarak Taylor kuralin1 incelemistir.
2000 yilinda yapilan calismanin sonucunda modeldeki katsayilarin zamanla yukari yonlii

ivmelendigi sonucuna varmistir.

Judd ve Rudebusch (1998), makalelerinde ekonomik gelismeler ile FED’in bu ekonomik
degisikliklere tepkisi arasindaki iliskiyi tahmin etmeye ¢aligmiglardir. 1990-1997 doneminde gorev
yapan li¢ FED bagkani (Arthur F. Burns, Paul Volcker ve Paul Greenspan) igin bu dénemi ii¢ ayri
zaman parcasina ayirarak reaksiyon/tepki fonksiyonu olusturup zaman icinde nasil degistigini
aciklamaya ¢alismiglardir. Burns doneminde para politikasinin enflasyona tepkisinin diigiik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Volcker doneminde faiz oraninin enflasyon hedefine gore ayarlandigim
belirtmislerdir. Greenspan’in gorev siiresinde ise Taylor tipi tepki fonksiyonunun diisiik fiyat ve ¢ikt1
diizeyinde formiiliin gecerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Sonu¢ olarak Bruns, Volcker ve

Greenspan donemlerinde tahmin edilen dinamik Taylor tipi tepki fonksiyonlarinin birbirinden
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onemli sekillerde farkli oldugu sonucuna vararak para politikasinin temel unsurlarin1 6zetlemede

Taylor kuralinin anahtar rol oynadigini bulgusuna ulagsmislardir.

Kozicki (1999) calismasinda, ABD ekonomisi i¢in 1983-1997 donemini Taylor kuralinin
kullanabilirlik seviyesini ve politika yapicilarin politika faiz oranini nasil ayarlayacaklarina karar
verirken uygulanacak politikanin yararli olup olmadigini Taylor kurali ¢ergevesinde incelemeyi
amaglayarak test etmistir. Yapilan calisma, Taylor kuralindaki katsayilara benzer sonuglar elde

ederek, s6z konusu kuralin ilgili donem i¢cin ABD igin gecerli oldugu sonucuna varmustir.

Leiderman vd. (2006) ¢alismasinda yiiksek oranda dolarize olmug Bolivya ve Peru ekonomileri
ile yliksek olmayan para ikamesi seviyesinde Kolombiya ve Sili ekonomilerini parasal aktarim ve
politika formiilasyonunun cesitli yonlerini ele alarak karsilastirmay1 amaglamislardir. Calismanin
sonucunda, ¢ikti agig1 yiiksek oranda dolarize olmus Bolivya ekonomisi i¢in 6nemli iken Kolombiya

ve Peru i¢in ¢ikt1 a¢ig1 6neminin diigiik oldugu sonucuna varmustir.

Leitemo ve Sdderstrom (2005), calismalarinda, doviz kuru modeli hakkinda belirsizlik
oldugunda para politikas1 i¢in bir gosterge olarak doviz kurunun roliinii inceleyerek standart Taylor
kuralina ve reel doviz kuru seviyesini igeren bir kurala gére daha savunmasiz oldugunu gostermeyi
amaclamiglardir. Calismay geleneksel Taylor kuralinin herhangi bir gelismeye yol acip agmadiginm
gostermek icin temel modeli analiz edip, ayn1t modeli gesitli konfigiirasyonlarla test ederek ne kadar
duyarli oldugunu gosterip sonucu analiz ederek belirsizligi modellemek icin farkli politika
kurallarinin saglamligini incelemislerdir. Calismanin sonucunda belirli bir modelde déviz kurunun
para politikasi kuralina dahil edilmesinden elde edilen kazanimlarin kii¢iik olduguna ve bazen déviz

kuruna dayali kurallarin refahi bile azaltabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Leon (2006), calismasinda, 1996-2004 yillar1 arasinda Yunanistan i¢in Taylor kuralinin
gecerliligini arastirmay1 amaglamaktadir. Calisma sonucunda incelenen donemde, tahmin edilen
parametrelerin kirilganligi, yapisal kirilma konusundaki belirsizlik ve Taylor kuralinin diigiik tahmin
yetenegi belirli bir veri setinin egbiitiinlesme (contegration) 06zelliklerinin eksikligine

baglanamayarak verilerin uyum saglamayacagi sonucuna ulagmustir.

Mehra (1995), calismasinda, 1980’lerin cogunda ABD faiz orami politikasinin reel GSYIH ile
trend GSYIH’nin {izerine ¢ikmasi durumunda fiili enflasyonun hizlanmasi, uzun vadeli tahvil
faizinin artmast ve politika faiz oranmin yiikselmesi durumunun tepki fonksiyonu ile
tanimlanabilecegini gosteren kanitlar sunmay1 amaglayarak, 1954-1979 ile 1979-1992 yillar1 arasini
iki farkli donem i¢in Taylor kurali gecerliligini test etmistir. Calismanin sonucunda, politika faiz
orani ve enflasyon oranmin 1954 ile 1992 arasindaki 6rnek donem boyunca esbiitiinlesik
(contegrated) oldugunu ortaya koyarak politika faiz oranmin uzun vadede fiili enflasyon orani ile

bire bir ayarlandigimi gostermektedir.
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Mohanty ve Klau (2004), calismalarinda, Hindistan, Giiney Kore, Cekya, Sili, Peru, Tayland,
Polonya, Giiney Afrika, Filipinler, Brezilya, Meksika, Tayvan ve Macaristan gibi gelismekte olan
iilkeler i¢in doviz kuru, enflasyon orani ve ¢ikt1 agigimi kullanarak genisletilmis Taylor kuralini
inceleyip para politikas1 olusumunda O6nemli bir yere sahip olup olmayacagini arastirmislardir.
Yapilan analiz sonucunda, bir grup gelismekte olan iilkenin faiz oraninin tepkisi, doviz kuru iliskisine
tepkisinden daha fazla oldugu sonucuna ulagarak enflasyon ve ¢ikt1 agiginda meydana gelen belli bir

stire icindeki farkliliga daha fazla tepki verdigi sonucuna ulagmislardir.

Monticelli ve Tristani (1999), calismalarinda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin para
politikas1 kararlariyla ilgili ekonomik sistemin yapisal 6zelliklerinin karakterizasyonu faiz orani,
enflasyon ve ¢ikt1 agig1 verileri kullanilarak yapilan testlerle Taylor kuralinin gegerliligi stnanmustir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda, faiz orani, enflasyon ve ¢ikt1 agig1 arasinda kuvvetli bir iliski oldugu

bulgularimi elde etmislerdir.

Nelson (2000), caligmasinda, 1972-1997 donemini kapsayan Ingiltere Merkez Bankasi’nin
bagimsizligin1 kazanmasindan 6nceki bes farkli para politika rejimini, enflasyon hedeflemesi ile
Taylor kurali gergevesinde Birlesik Krallik i¢in tahminler sunarak hem aylik hem de tiger aylik analiz
etmeyi amaglamistir. Caligmadan elde ettigi bulgulara gore Birlesik Krallik i¢in yapilan bu
tahminlerin para politikas1 kuralinin belirli araliginda enflasyonun yiiksek oldugu 1972-1997 yillari
arasindaki donemde sabit olarak ele almanin geleneksel Taylor kurali ¢er¢evesinde savunulamaz

oldugu sonucuna varmistir.

Neumann ve von Hagen (2002), calismalarinda, para politikasi rejimlerinin uygulandigr iilkeler
ile enflasyon hedeflemesinin uygulandig: iilkeleri Taylor kuralina dayali olarak enflasyon, politika
faizi ve c¢iktt acig1 ekseninde karsilagtirarak modele verdi tepkiyi incelemislerdir. Calismanin
sonucunda, enflasyon hedeflemesi uygulamayip para politikasi uygulayan iilkelerin soklar1 daha agir

atlattigini ve bu iilkelerde dalgalanmalarin fazla oldugu sonucuna varmislardir.

Osterholm (2005), calismasinda, Isve¢, Avustralya ve FED’in verilerine uygulanan tepki
fonksiyonlarini, geleneksel Taylor kuralini ekonometrik verilere dayandirarak kuralin gegerliligini
arastirmigtir. Calismanin sonucunda Taylor kuralimin ABD igin belirli bir donem igin gecerli
oldugunu belirterek bu verilerin uyumsuzlugundan bahsederek merkez bankalarinin bu basit arag
kuralim1 mekanik olarak takip etmekten bagka bir sey yaptigini, bu tilkeler i¢in kullanilmasini uygun

bulmadigini dile getirir.

Svensson (1998), caligmasinda, kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesini ve tepki fonksiyonlarini
Taylor kurali ile iliskilendirip doviz kuru kanalina da vurgu yaparak karsilastirmay1 amaglamaktadir.
Enflasyon hedeflemesini reel doviz kurundaki deger kaybi nedeniyle Taylor kuralinda biiyiik 6l¢tide

saptig1 bulgusuna ulagmistir. Ayrica Taylor kuralinin kapali bir ekonomide agik ekonomiye gore
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mevcut bilgilerin yalnizca bir kismini kullandigini saptayarak, doviz kuru ile enflasyonun Taylor

kural1 ile iligkilendirilmesi sonucuna ulasmustir.

Woodford (2001), ¢alismasinda, Taylor kuralina elestirel yaklasarak ¢ikti agiginin uygun bir
sekilde tanimlanmasi durumunda enflasyondaki dalgalanmalar ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin istikrara
kavusturulmasinin uygun bir hedef oldugunu belirterek Taylor kurali ile teorideki hesaplamalarin

farkli oldugunu savunmustur. Sonu¢ olarak, bu degiskenlerin (enflasyon ve ¢ikt1 agiginin)

istikrarsizlik olusturacak dinamikleri etkisiz hale getirdigi sonucuna ulasmaistir.

Bazi yabanci ¢aligsmalar Tablo 1°de gosterilmistir:

Tablo 1: Taylor Kural’mi inceleyen Baz1 Yabanc1 Cahsmalar

- BAGIMLI BAGIMSIZ
YAZAR DONEM DEGISKEN DEGISKEN MODEL SONUC
Ucret
Gostergesi
Nominal Faiz 1981Q2 - 1998Q2
Batini 1981 - 1998 Politika Faiz Orant doneminde yapilan ¢alisma
(2000) Orani VAR sonucunda kapali
Doéviz Kuru ekonomiler i¢in Taylor
kuralinin uygun oldugu
Uretim sonucuna varmiglardir.
Gosterge
Degiskeni
Enflasyon Orani Calismanin sonucunda,
Chevapatra Taylor’in elde ettigi verilere
kul vd. 1992 - 2001 Politika Faiz TBMR Multinominal yakin sonuglarin aylik
(2001) Orani Logit Model verilerden saglandigi
RPIX sonucuna ulagsmiglardir
Calismada ABD para
politikasinin zaman i¢inde
= - arz soklarindan ziyade talep
Choi ve 1959 - 2009 Gecelik Faiz Uirimm VAR soklarina karsi daha duyarl
Wen (2010) Orant olduguna ve iiretim
Enflasyon Orani .
artisindan ziyade enflasyona
kars1 daha sert oldugu
sonucuna ulagsmislardir.
Taylor kuralinin merkez
bankasinin belirledigi arag
Clarida vd. Gecikmeli . kural politikasinda bagarili
(1998) 1979 - 1990 Faiz Orani Doviz Kuru GMM oldugunu gostererek
modelin gegerli oldugu
sonucuna ulagmiglardir.
Drew ve Nominal kisa Tiyl%r llcurla linin daha dﬁzﬁk
Hunt 1998 vadeli faiz Enflasyon VAR g1kl dalga anmas: agisimean
bagarili oldugu bulgusuna
(2000) orani
ulagmslardir.
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Tablo 1: (Devam)

YAZAR

DONEM

BAGIMLI
DEGISKEN

BAGIMSIZ
DEGISKEN

MODEL

SONUC

English vd.
(2003)

1987 - 2000

Gecikmeli
Faiz Orani

Gecelik faiz
orani

Enflasyon

Uretim ac1g1

Arag Degisken

Caligmanin sonucuna gore,
FED'in davraniginin 6nemli
bir 6zelligi, ekonomik
kosullara gore kismi olarak
ayarlanan kisa vadeli faiz
oranidir. Bu baglamda,
FED'in faiz diizeltmesi
yoluyla para politikasi tepki
fonksiyonunu, gecikmeli
faiz oranini da dahil ederek
uyguladig: tespit
etmiglerdir.

Gascoigne
ve Turner
(2003)

1997 - 2003

Gecelik Faiz
Orani

Biiylime

Enflasyon Orant

Chow - Lin

Ingiltere Merkez
Bankasi’nin ¢ikt1 agig1 ile
faiz oran1 arasinda asimetrik
iliskiden s6z ederek,
biiyiime oranindaki
diisiisiin, faiz oranlar1
iizerindeki diisiis etkisi
iizerinde sistematik bir
egilimi olduguna dair
kanitlarin zayif oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Judd ve
Rudebusch
(1998)

1990 - 1997

Gecelik Faiz
Orani

Cikt1 ag1g1

Enflasyon
Orani

EKK

VECM
(Vector Error
Correction
Model)

Bruns, Volcker ve
Greenspan donemlerinde
tahmin edilen dinamik
Taylor tipi tepki
fonksiyonlarmin birbirinden
o6nemli sekillerde farkl
oldugu sonucuna vararak
para politikasinin temel
unsurlarmi 6zetlemede
Taylor kuralinin anahtar rol
oynadigini bulgusuna
ulagmuglardir.

Leiderman
vd. (2006)

1993 - 2005

Bankalararasi
Faiz Orani

Reel Doviz
Kuru

Cikt1 Ag1g1

Enflasyon Orant

GMM

Caligmanin sonucunda, ¢ikti
ac181 yiiksek oranda
dolarize olmus Bolivya
ekonomisi i¢in dnemli iken
Kolombiya ve Peru igin
¢ikt1 ag181 Oneminin diigiik
oldugu sonucuna varmigtir.

Leon (2006)

1996 - 2004

Gecikmeli
Faiz Orani

Enflasyon Orant

EKK

Caligsma sonucunda
incelenen donemde, tahmin
edilen parametrelerin
kirilganligi, yapisal kirilma
konusundaki belirsizlik ve
Taylor kuralinin diisiik
tahmin yetenegi belirli bir
veri setinin esbiitiinlesme
ozelliklerinin eksikligine
baglanamayarak verilerin
uyum saglamayacagi
sonucuna ulagmigtir
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Tablo 1: (Devam)

YAZAR

DONEM

BAGIMLI
DEGISKEN

BAGIMSIZ
DEGISKEN

MODEL

SONUC

Mehra
(1994)

1954 - 1992

Gecelik Faiz
Orani

Enflasyon Oran1

VAR
GLS
EKK

Calismanin sonucunda,
politika faiz oran1 ve
enflasyon oraninimn 1954 ile
1992 arasindaki 6rnek
donem boyunca
esbiitiinlesik (contegrated)
oldugunu ortaya koyarak
politika faiz oraninin uzun
vadede fiili enflasyon orani
ile bire bir ayarlandigini
gostermektedir.

Mohanty ve
Klau (2004)

2000 - 2003

Gecelik Faiz
Orani

Cikt1 Agig1
Enflasyon Orani

Doviz Kuru

GMM

Yapilan analiz sonucunda,
bir grup gelismekte olan
iilkenin faiz oranmin
tepkisi, doviz kuruna olan
tepkisine nazaran fazla
oldugu sonucuna ulagarak
enflasyon ve ¢ikt1 agiginda
meydana gelen belli bir siire
icindeki farkliliga daha
fazla tepki verdigi sonucuna
ulagsmuglardir.

Nelson
(2000)

1972 - 1997

Reel Faiz
Orani

Enflasyon

Utretim Ac181

EKK

Calisma sonucunda ortaya
¢ikan bulgulara gore
Birlesik Krallik i¢in yapilan
bu tahminlerin para
politikasi kuralinin belirli
araliginda enflasyonun
yiiksek oldugu 1972-1997
yillar1 arasindaki donemde
sabit olarak ele almanin
geleneksel Taylor kurali
gercevesinde savunulamaz
oldugu sonucuna varmistir.

Neumann
ve von
Hagen
(2002)

1978 - 1992
1993 - 2001

Gecelik Faiz
Oram

Enflasyon Orani

Cikt1 Ag1g1

VAR

Caligsmanin sonucunda,
enflasyon hedeflemesi
uygulamayip para politikasi
uygulayan iilkelerin soklar1
daha ag1r atlattigini ve bu
iilkelerde dalgalanmalarin
fazla oldugu sonucuna
varmiglardir.

Osterholm
(2005)

1960 - 1999
1960 - 1979
1979 - 1999
1987 - 1999

Gecelik Faiz
Orani

Nakit Hedef
Orami

Repo Orani

EKK
KPSS
ADF
AEG

Caligsmanin sonucunda
Taylor kuralinin ABD i¢in
belirli bir dénem igin
gegcerli oldugunu belirterek
bu verilerin
uyumsuzlugundan
bahsederek merkez
bankalarinin bu basit arag
kuralin1 mekanik olarak
takip etmekten bagka bir sey
yaptigini, bu iilkeler i¢in
kullanilmasini uygun
bulmadigini dile getirir.

Woodford
(2001)

1960 - 2000

Dogal Faiz
Orani

Enflasyon

Uretim Agig1

VAR

Enflasyon ve ¢ikt1 agiginin
istikrarsizlik olusturacak
dinamikleri etkisiz hale
getirdigi sonucuna
ulagmustir.
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Tablo 1: (Devam)

> BAGIMLI BAGIMSIZ
YAZAR DONEM DEGISKEN DEGISKEN MODEL SONUC
TUFE
GSMH
Deflatori Yillik Caligsmanin sonucunda
Degisimi formiildeki katsay1
Kozicki Politika Faiz sonuglarini birbirine yakin
(1999) 1983 - 1997 Orani Cekirdek EKK elde ederek Taylor kuralinin
Enflasyon ABD igin testin pozitif
oldugu sonucuna ulagmustir.
Ozel Sektor
Enflasyon
Beklentileri

3.2. Taylor Kuralini inceleyen Yerli Calismalar

Taylor kuralini inceleyen yerli ¢aligmalara Akat (2004), Aklan ve Nargelecekenler (2008),
Alkin vd., (2019), Albayrak ve Abdioglu (2015), Altunéz (2019), Ardor ve Varlik (2014), Bal vd.,
(2016), Beriiment ve Malatyali (2000), Caglayan (2005), Demirbas ve Kaya (2012), Erdem ve
Kayhan (2010), Giiloglu ve Erdal (2005), Kaytanci (2005), Kara ve Orak (2008), Karatay Gogiil ve
Songur (2016), Kesriyeli ve Yalgin (1998), Kiigiikaksoy vd., (2018), Lebe ve Bayat (2011), Lopcu
(2014), Omay ve Hasanov (2010), Ongan (2004), Onur (2008), Ozcan (2016), Oztiirk ve Durgut
(2011), Pehlivanoglu (2014), Uslu ve Ozcam (2014), Yaprakli (2011), Yazgan ve Yilmazkuday
(2007) ve Zortuk (2007) 6rnek olarak verilebilir.

Akat (2004), calismasinda, 2001-2004 doneminde Tiirkiye i¢in yeni dort farkli Taylor tipi para
politikast kurali gelistirerek 2002 para politikasini 6zelinde analiz ederek merkez bankasinin
uyguladigi para politikasinin daha iyi anlagilmasini amaglamistir. Caligmanin sonucunda uygulanan
para politikas1 ile enflasyon kriterinin karsi karsiya geldigini belirterek 2002 sonrasi tiiketici

enflasyonu ile ilgili gelismeleri de bu sonuca baglamistir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008), calismalarinda, TCMB i¢in 2002-2006 arasi enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi donem igerisindeki aylik verileri kullanarak para politikalarinin
enflasyon, doviz kuru ve iiretim diizeyi degiskenlerinin hangisi/hangileri altinda belirlendigini ve
Taylor kurali ¢cer¢cevesinde hareket edilip edilmedigini ve kuralin gecerli olup olmadigini reaksiyon
fonksiyonunu tahmin ederek agiklamayi amacglamislardir. Caligmanin sonucunda, merkez bankasi
davraniglart ile Taylor kuralmin uyumlu oldugunu, merkez bankasinin faiz oranlarini olugturmasi
sirasinda enflasyon oraninin iiretim diizeyi ve doviz kuruna kars1 daha yiiksek tepki vererek duyarlh

davrandigi ortaya koymustur.

Alkin vd., (2019), yapmis olduklar1 calismalarinda, Tiirkiye ekonomisini 2006-2015

doneminde aylik iktisadi verileri kullanarak genisletilmis Taylor kuralini incelemislerdir. Yapilan
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analizde, enflasyon orani ile faiz orami arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu tespit ederek, bu
sonucun Taylor kurali ile ¢elismekte oldugu sonucuna varmislardir. Diger bir sonug ise negatif soklar

karsisinda faiz oranlarinin seviyesinin azalarak tepki verdigini ortaya ¢ikarmislardir.

Altundz (2019), caligmasinda, 2004-2016 doneminde Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi i¢in
gecerliligini aylik veriler yardimiyla test ederek kisa vadeli faiz oranlarinin bu dénemde merkez
bankasinin izledigi enflasyon hedeflemesi politikasina ulagsmada ne derece etkili oldugunu iki model
cercevesinde analiz ederek test etmeyi amaclamistir. Calismasinin sonucunda TCMB’nin faiz
politikas1 olusturmada reel doviz kuru agigimi enflasyon orami ile birlikte g6z Oniinde
bulundurdugunu belirterek yapilan analiz, her iki modelin de Taylor kural i¢in gegerli oldugunu

gostermistir.

Albayrak ve Abdioglu (2015), Taylor kuralinin gegerliligi 2002-2014 donemini kapsayacak
sekilde test etmislerdir. ilgili donemi 2002-2007 ve 2008-2014 arasi1 dénem olmak iizere ikiye
ayiracak sekilde analiz ederek merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonlarini tahmin etmeyi
amaglayan calismalariin sonucunda, merkez bankasinin para politikasini uygularken izledigi yolun
iiretim agigina gore degil enflasyon agigina gore tepki fonksiyonu olusturdugu yoniinde sonucuna

ulagmiglardir.

Ardor ve Varlik (2014), calismalarinda, 2002-2012 yillarim kapsayan donem igin yeni
Keynesyen para politikasi kurallarinin TCMB i¢in Taylor Kurali, McCallum Kurali ve Taylor-
McCallum Melez Kurali ile test etmiglerdir. Bu donem i¢in yapilan ¢alismada, enflasyon agigi1 ve
iretim agigmin uyumlu olduguna ancak McCallum Kurali ve Taylor-McCallum Melez Kurali’nin

bu dénem i¢in TCMB igin gegerli olmadigi sonucuna varmiglardir.

Bal vd., (2016), caligmalarinda, 2001-2016 dénemindeki aylik veriler yardimiyla TCMB’nin
politika faiz oranlarini Tiirkiye ekonomisi i¢in hangi diizeyde belirlemesi gerektigini orijinal Taylor
kurali ¢ergevesinde ortaya koyarak buna yonelik politika onerileri ile analiz etmeyi amaglamislardir.
Bu amagla, Taylor kurali degiskenlerini test ederek, TCMB’nin politika faizlerini hangi diizeyde
belirleyecegi ve enflasyon agigini kullanarak para politikasi stratejisi gelistirmesi gerektigi sonucuna

ulagmuglardir.

Berument ve Malatyali (2000), 1989 yilinin son bes ay1 ile 1997 yilinin ilk ii¢ ayin1 kapsayan
donemde TCMB’nin tepki fonksiyonunu Taylor kurali ger¢evesinde uygulayarak incelemiglerdir.
Calismalarinin sonucunda, TCMB’nin enflasyon ve ¢ikt1 agigia tepki verdigi, enflasyon i¢in geriye
doniik politikalarin yam sira ileriye doniik politika izleyerek likidite ve ¢ikt1 istikrarmi sagladig

tespitine ulagmislardir.
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Caglayan (2005), Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi igin gegerliligini 1990’un ilk ¢eyregi ile
2004’tn son g¢eyregi arasinda kalan donemi ele alarak test etmistir. Bu kapsamda, iiretim acig1
degiskeninin faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimlerin yoniinii tahmin etmede 6nemli bir
rol oynamadigini belirtmistir. Sonug olarak, yapilan degerlendirme iiretim ve enflasyon sapmalarinin
faiz oranlarmin diisiiriilmesi tahmininde etkili oldugunu ancak faizlerin yiikseltilmesinde etkili

olmadigini ortaya koymustur.

Demirbas ve Kaya (2012), Agustos 2001 ile Mart 2012 doénemi i¢in Taylor kuralinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gecerliliginin arastinldigi ¢alismada, gecelik kotasyon alig/satis faiz oranlari ile
birlikte iiretim agigi, enflasyon agigi ve reel doviz kuru degiskenlerini kullanarak analiz
gerceklestirilmistir. Bu yaklasim, daha once yapilan calismalardan farkli bir yontem olarak
kullanilmistir. Yapilan ¢aligmanin sonucunda gecelik faiz oraninin satis kotasyonu i¢in tercih edildigi
durumlarda yapilan calismanin sonucunda, Taylor kuralinin uygulanabilir oldugu sonucuna

varilmislardir.

Erdal ve Giiloglu (2005), calismalarinda, 1987-2004 dénemimde genisletilmis Taylor kuralim
kullanarak faiz orani ile reel doviz kuru arasindaki baglantiy1 Tiirkiye ve Almanya ekonomisi
Ozelinde analiz etmeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda, ilgili donemde hem Tiirkiye hem de
Almanya igin genisletilmis Taylor kuralinin tek basma etkili ve gegerli olmadigi sonucuna

varmiglardir.

Erdem ve Kayhan (2011), ¢alismalarinda, 2002-2009 déneminde ‘’Giiglii Ekonomiye Gegis

2

Programi’’ kapsaminda Taylor modelini kullanarak enflasyon hedeflemesi performansini iki
boliimde test etmeyi amaglamiglardir. Calismanin sonucunda, enflasyon orani iki boliim i¢in de kisa

vadeli nominal faiz orani ile ilgili politika kararlarinin bileseni oldugu yoniindedir.

Kaytanci (2005), ¢alismasinda, 1990-2003 donemini genisletilmis Taylor kurali ¢ercevesinde
TCMB’nin para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu incelemistir. Caligmasinin sonucunda,
genisletilmis Taylor kuralina dahil olan kisa donem faiz oranmin Tiirkiye’de fiyat istikrarim
saglamada ve istenen iiretim diizeyi seviyesine ulasilmasinda tek basina yeterli olmayacagi sonucuna

varmigtir.

Karatay Gogiil ve Songur (2016), Tiirkiye ekonomisini 2006-2015 doénemi igin genisletilmis
Taylor kurali ¢cergevesinde bagimli degiskeni mevduat faiz orani segerek sinamay1 amaglamiglardir.
Faiz oran ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ve iiretim acig1 ile faiz oranlari

arasinda herhangi bir iligki tespit edilemedigi sonucu, yapilan ¢aligmalarininin bulgular arasindadir.

Kesriyeli ve Yal¢in (1998), calismalarinda, 1987-1998 doneminin Tirkiye ekonomisi

acisindan etkinligini kuralda yer alan hedeflenen enflasyon yerine dénemin ortalama enflasyonunu
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kullanarak politika kurali tepki fonksiyonunu iicer aylik verilerle olusturup Taylor kuralim
ekonometrik olarak test etmeyi amaclamiglardir. Yapilan calismada, Taylor kuralinin onerdigi
katsayilardan yiiksek degerler elde edilen analizde, Tiirkiye’nin yiiksek enflasyon oranina sahip
olmasi ve kararli olmayan biiyiime rakamlari, kuralin gegersiz hale gelmesinin nedeni oldugunu
savunarak, enflasyonun diigiriiliip fiyat istikrarmin saglanmasinin da tek basmna yeterli
olamayacagini ifade ederek, kuralin istatiksel olarak anlamsiz oldugu sonucunu ulagmislardir.
Yapilan ¢alismada, Taylor kuralinin diisiik enflasyon oranlarina ve istikrarli bir ekonomik bityiimeye

sahip lilkelerde daha uygun ve uygulanabilir olabilecegi belirtilmistir.

Kiiciikaksoy vd., (2018), calismalarinda, 2002-2017 déneminde Tiirkiye ekonomisinde Taylor
kuralinin gegerliligini aylik verilerle analiz etmeyi amaclamislardir. Calismalarinda, belirtilen
dénemde TCMB’nin faiz politikast aracin1 Taylor kuralina gore olusturup olusturmadigini
arastirmiglardir. Sonug olarak, merkez bankasinin faiz politikasini Taylor kuralina gére belirledigini

tespit etmislerdir.

Lebe ve Bayat (2011), calismalarinda, 1986 yilinin mayis ayr ile 2010 yiliin eylil ay1
arasindaki donemde genisletilmis Taylor kuralini olusturan degiskenleri kullanarak modelin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerliligini aylik veriler ile literatiirden farkli olarak ti¢ ayrimli faiz oranini bagimli
degisken segerek model denemesi yapmayr amaglamiglardir. Analiz sonucuna gore, TCMB’nin
Taylor kuralin1 gegerli ve iligkili olmasi i¢in bankalarin para politikalar i¢in kullanacaklar1 bir arag¢
olarak reeskont faiz oranini kisa vadeli faiz orami seklinde almanin daha uygun oldugu sonucuna

varilmiglardir.

Lopcu (2014), galismasinda, Taylor kuralindaki yapisal degisiklikleri inceleyerek 1990’11
yillardan 2014 yilina kadar Tiirkiye ekonomisindeki politika sisteminde herhangi bir degisimin
varligindan séz edilip edilemedigini incelemistir. Calismalarinin sonucunda, Onerilen zaman
icerisinde para politikasi kuralinin isleyisinde 6nemli bir degisikligin meydana gelmedigi sonucuna

varmistir.

Omay ve Hasanov (2010), calismalarinda, 1990-2033 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisini dort
farkli model uygulayarak para politikasi tepki fonksiyonunu tahmin etmeyi amag¢lamislardir. Yapilan
calisma sonucunda, merkez bankasinin genisletici para politikasini tercihinde temel amacin {iretim

istikrarini1 saglamak oldugu bulgusuna rastliyorlar.

Onur (2008), calismasinda, 1980-2005 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan verilerden yararlanarak
geleneksel Taylor kurali kapsaminda Tiirkiye i¢in faiz ve enflasyon iligkisini test etmeyi
amaglamistir. Bu amagla yapilan c¢alisma sonucunda Tirkiye’de Taylor kuralinin baz alinan
donemde gegerli oldugunu sonucuna ulasarak, enflasyonun Tiirkiye i¢in faiz oranlari tizerinde etkili

oldugu yorumu yapilmstir.
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Pehlivanoglu (2014), calismasinda, 1987-2013 dénemini TCMB’nin {iger aylik verilerini
kullanarak kisa vadeli nominal faiz oranlarinin Taylor kuralina gére hareket edip etmedigini analiz
etmistir. Elde edilen sonuglara gore parasal otoritenin Taylor kuralina dayali strateji uyguladigi

bulgusuna rastlamistir.

Uslu ve Ozgam (2014), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003 - 2012 déneminde
hem geleneksek hem de genisletilmis Taylor kuralinin gecerliligini inceleyerek 2010 yilindan sonra
reaksiyon fonksiyonu ile ilgisini nasil tanimlayabilecegi arastirmiglardir. Sonuglara gére, TCMB’nin
2003 ile 2012 yillar1 arasinda reaksiyon fonksiyonu geleneksel Taylor kurali ¢ergevesinde tam olarak

tanimlayamadigi sonucuna varmislardir.

Yaprakli (2011), calismasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
2001-2009 doénemini aylik verileri kullanarak geleneksel Taylor kurali ¢ercevesinde agik ekonomi
para politikasinin gegerliligini incelemistir. Sonu¢ olarak, Tirkiye’de bu donemde faiz orani,
enflasyon, iiretim ac1g1 ve doviz kurunun dikkate alindigina ilaveten, enflasyon hedefi doneminde

acik ekonomi kuralinin gegerli oldugu neticesine varmustir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2007), ¢alismalarinda, gelismekte olan Israil ve Tiirkiye ekonomileri
icin para politikast kurallarini aylik verileri kullanarak geleneksel ve genisletilmis Taylor kurali ile
etkilesimini tahmin ederek reaksiyon fonksiyonunun etkinligini arastirmayr amacglamiglardir.
Calismanin sonuglarma bakildiginda ise hem Tiirkiye hem Israil icin Taylor kuralimn gecerli

oldugunu ve kuralin TCMB’nin davraniglarini agiklamakta iyi oldugu tahmininde bulunmuslardir.
Zortuk (2007), ¢alismasinda, ortiik ve acik enflasyon yillarini kapsayan 2001-2006 doneminde

Tiirkiye ekonomisi ile genisletilmis Taylor kurali iliskisini tespit etmeyi amaglamistir. Calismasinin

sonucunda, incelenen dénem i¢in TCMB nin politika olustururken Taylor kurali degiskenlerine gore

hareket ettigi bulgusuna ulagmustir.

Bazi yerli ¢alismalar Tablo 2°de gosterilmigtir
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Tablo 2: Taylor Kurah’m inceleyen Baz1 Yerli Calismalar

YAZAR

DONEM

BAGIMLI
DEGISKEN

BAGIMSIZ
DEGISKEN

MODEL

SONUC

Kesriyeli ve
Yalg¢in (1998)

1987-1998

Interbank faiz
orani

Enflasyon ag1g1,
Uretim ac181

EKK

Taylor kuralinin 6nerdigi
katsayilardan yiiksek
degerler elde edilen analizde,
Tiirkiye’nin yiiksek ve
kronik enflasyona sahip
olmasi ve istikrarsiz biiyiime
rakamlari kuralin gecersiz
hale gelmesinin nedeni
oldugunu savunarak,
enflasyonun diisiirtiliip fiyat
istikrarinin saglanmasinin da
tek basina yeterli
olamayacagni ifade ederek
kuralin istatiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucunu
ulagsmiglardir.

Kaytanci (2005)

1990-2003

Gecelik faiz
orani

Enflasyon
Ag18y,
Uretim
Ag18y,
Doviz
Kuru

VAR

Yapilan VAR analizi
sonucunda elde edilen
bulgularin yorumlanmasiyla,
Tiirkiye gibi yiiksek ve
kronik enflasyon sorunu olan
bir ekonomide kisa donemli
faiz oraninin tek basina, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve
istikrarli bir tiretim
diizeyinin olusturulmasinda
yeterli olmadig1 sonucuna
vartlmigtir.

Erdal ve
Giiloglu (2005)

1987-2004

Faiz oram

Uretim
Ag18y,
Reel
Doviz
Kuru,
Enflasyon

VAR

Taylor kuralini kullanarak
faiz orani ile reel doviz kuru
arasindaki baglantiy1
Tiirkiye ve Almanya
ekonomisi 6zelinde analiz
etmeyi amaglamiglardir.
Calisma sonucunda, ilgili
donemde hem Tiirkiye hem
de Almanya igin
genisletilmis Taylor
kuralinin tek bagina etkili ve
gecerli olmadig1 sonucuna
varmuglardir.

Caglayan (2005)

1990-2004

Faiz oram

Uretim
Ag18y,
Enflasyon

Multi-
Nominal
Logit
Model

Uretim diizeyi ve enflasyon
yoniindeki degisimin faiz
oraninin diigiiriilmesi
degerlendirmesinde etkin
ancak faizlerin
yiikseltilmesinde etkin
olmadigini belirtmisgtir.

Zortuk (2007)

2001-2006

Mevduat Faiz
Oram

Enflasyon
Ag18y,

Uretim
Ac181

Nominal
Doviz
Kuru

Sinir Testi

Calismasinda, ortiik ve agik
enflasyon yillarini kapsayan
2001-2006 déneminde
Tiirkiye ekonomisi ile
genisletilmis Taylor kurali
iligkisini tespit etmeyi
amaglamistir. Calismasinin
sonucunda, incelenen donem
icin TCMB’nin politika
olustururken Taylor kurali
degiskenlerine gore hareket
ettigi bulgusuna ulagmistir.
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Tablo 2: (Devam)

- BAGIMLI BAGIMSIZ
YAZAR DONEM DEGISKEN DEGISKEN MODEL SONUC
Calisma sonucunda
Tiirkiye’de Taylor kuralinin
baz alman dénemde gegerli
oldugunu sonucuna ulagarak
. : TCMB igin faiz ve enflasyon
Onur (2008) | 1980-2005 | MevduatFaiz | GSYIH, EKK oranlarmin birbirleri
Orani Enflasyon . . -
tizerinde gecerli oldugu
yorumunu yapmistir.
Yapilan caligmada, merkez
bankas1 davraniglari ile
Taylor kuralinin uyumlu
Enflasyon, oldugunu, merkez
Aklan ve Déoviz bankasinin faiz oranlarini
Nargelegekenler | 2002-2006 | Faiz orani Kuru, GMM olusturmasi sirasinda
(2008) Uretim enflasyon oraninin tiretim
Diizeyi diizeyi ve doviz kuruna kars1
daha yiiksek tepki vererek
duyarli davrandig1 ortaya
koymustur.
1990-2003 donemi igin
Tiirkiye ekonomisini dort
farkli model uygulayarak
Enflasygy para politikas1 tepki
; . . . fonksiyonunu olusturmay1
amay ve 1990-2003 Interbapidis Uirog STR amaglamiglardir. Sonuca
asanov (2010) orani ., , DS
. gore, TCMB’nin genisletici
Reel Doviz o, .
Kuru para polltlka51.r.11 t§r01h1nde
temel amacin tiretim
istikrarini saglamak oldugu
bulgusuna rastlamiglardir.
Analiz sonucuna gore,
TCMB’nin Taylor kuralini
interbank Sanayi gegerli ve iligkili olma51 igin
- RS bankalarin para politikalar1
Faiz Orany, Uretim icin kullanacaklari bir ara
Lebe ve Bayat Mevduat Faiz Endeksi, Gl k reeskont fai ¢
(2011) 1986-2010 | Orani, Reeskont | Enflasyon, VAR olarak reeskont faiz oranini
orant Déviz Kuru klsalvadeh faiz orani
seklinde almanin daha uygun
oldugu sonucuna
varilmslardir.
Yapilan ¢aligmanin
Uretim Ag131 sonucunda gecelik faiz
Demirbas ve _ _ ) oraninin ‘sat.lvs.kotasyonu icin
Kaya 2001-2012 Gecelik Faiz EnflasyonAcig1 ARDL tercih edildigi durumlarda
(2012) Oran o yapilan ¢aligmanin
Reel Doviz sonucunda, Taylor kuralinin
Kuru uygulanabilir oldugu
sonucuna vartlmiglardir.
Bankalararasi Enflasyon A¢ig1 Bu dénem igin yapilan
Para Piyasast caligmada, enflasyon agig1
Gecelik Faiz Ciktr A¢1g1 ve liretim ag¢1ginin uyumlu
ér(;ilo ;)Ve Varlik 2002-2012 | Orany, GMM olduguna ancak yalnizca
Para Reel Doviz Taylor kuralinin bu donemde
Tabaninda % Kurunda Yiizde Tiirkiye i¢in gegerli oldugu
Degisim Degisim bulgusuna rastlamiglardir.
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Tablo 2: (Devam)

- BAGIMLI BAGIMSIZ
YAZAR DONEM DEGISKEN DEGISKEN MODEL SONUC
Yapilan calismada, faiz orani
Enflasyon ve enflasyon arasinda
Karatay Gogiil . A1, olumlu bir etkilesim oldugu
ve Songur 2006-2015 gﬂg\:]?uat Faiz Cikt1 Agig1 ?gs]t?L Sir ve {iretim ag1g1 ile faiz
(2016) Reel Doviz arasinda anlamli bir iliski
Kuru bulunmadig: sonuglarina
varmiglardir.
Elde edilen bulgular,
TCMB’nin politika faizlerini
hangi diizeyde belirleyecegi
Bal, Tanriover . BN Trend ve enflasyon ag1gin1
ve Erdogan 2001-2016 gﬂg\:]?uat Faiz Ayristirma kullanarak para politikas1
(2016) Y ontemi stratejisi gelistirmesi

gerektigi sonucuna
ulagtirdig1 sdylenebilir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TAYLOR KURALI TAHMININDE KULLANILAN EKONOMETRIK YONTEM VE
TAHMIN SONUCLARI

4.1. Taylor Kuralh Tahmininde Kullanilan Ekonometrik Yontemler

Birgok {ilke icin para politikas1 6zelinde Taylor kuralinin kurala dayali uygulanarak farkl

yontemlerle ele alinip tahmin edilmesiyle ilgili pek ¢cok dnemli ¢alisma yer almaktadir.

4.1.1. Hodrick-Prescott Filtreleme Yontemi (HP Filtreleme Yontemi)

R. J. Hodrick ve E. C. Prescott tarafindan olusturulan yontem, potansiyel ¢ikt1 degiskeninin
sapmasini minimize ederek hasila agig1 hesaplamasinda kullanilmaktadir. Bu kullanim, verilerde,
kisa donemli dalgalanmalarla meydana gelecek etkilerin yoksun birakilmasini amaglar.
Arastirmacilar, bir zaman serisinin degisen trend serisi ile dongiisel bileseninin toplami olacak bir

prosediirii onermektedir (Hodrick ve Prescott, 1997: 1).

HP filtreleme yontemi, bilesenleri iceren serinin diizglinliiglinii (smoothness) aciklamaya
yonelik argiimanlar icererek potansiyel ¢ikti seviyelerinin hesaplanmasi i¢in 6n bilgileri analiz
ederek kullanmaktadir. Hodrick ve Prescott (1997), filtreleme yonteminde lambda degeri igin
herhangi bir kural deger ilave etmedigi i¢in y1llik 100, ti¢ aylik donemler i¢in 1600 ve aylik serilerde

14400 degerlerinin kullanilmasini tavsiye etmektedir.

4.1.2. Birim Kok Testi (Duraganhk Analizi)

Duraganlik analizi, modellerde kurulan iligkinin gercek veya sahte bir iligski olup olmadigim
gosterip serilerin herhangi bir degere yaklagmasini ifade ederek hem ekonometri hem de iktisat
alaninda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu sebeple yapilan calismalarda serilerde ele alinan
makroekonomik verilerin tahmininde rastlantisal (stokastik) bir siire¢ gerceklestigi icin kendi
aralarinda anlamlilik ve baglantililik seviyesinin olmasi gerekmektedir. Bu anlamhilik ve
baglantililigin olmadig: veriler istatistiksel olarak yaniltici olabilir. Duraganlik testi yapmak, sahte
regresyon problemini ortadan kaldirarak giivenilir sonuglarin elde edilmesine olanak saglar (Kayhan,
2011: 197). Bu sebeple zaman serisi caligmalarinda duraganlik analizinin yapilip g¢alismaya

baslanilmasi gerekmektedir.



4.1.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

Bu testi iceren modellerde otokorelasyonun teste dahil edilmedigi varsayilmaktadir. Bu sebeple
Dickey Fuller testinin uygulanmasi yanlis sonuglar verecegi i¢in bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri modele dahil edilerek yeniden olusturulmas1 amaciyla Dickey ve Fuller (1981)

calismalarinda otokorelasyonu dahil ettikleri Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testini

Onermislerdir.
Ay;=8Y 1 + X2 AV 1+ e 1)
Aye=Bo + Y1 + Xt a; AV 1+ e, 2)
Ayi=Po + it + Y1 + Xt o AV g+ e 3

Yukarida verilen (1) numarali model sabit terimsiz ve trendsiz model, (2) numarali model
sabit terimli model, (3) numarali son model ise sabit terimli ve trendin yer aldigi model olarak

tanimlanmaktadir.
4.1.3. Gecikme Bilgi Kriteri

Modellerde gecikme uzunlugunun Olgililmesi O6nemli oldugu i¢in literatiirde gecikme

uzunlugunun dlgtilmesi i¢in siklikla bagvurulan kriterlerdendir.

4.1.3.1. Schwartz Kriteri

Optimal gecikme uzunlugunun bulunup otokorelasyon problemini ¢6zmek Schwartz Kriteri
(SC)’nin tespiti ile miimkiindiir. Bu kriter, gecikme donem sayisinin tespiti amaciyla gelistirilmistir.
Bu kriter formiilii (4) modelde sekilde su sekilde kullanilir.

Schwartz = n*log(}., e?) + k*log(n) (4)

4.2. Tiirkiye Ekonomisi icin Taylor Kurali Tahmin Sonuclar

2018:12-2022:11 donemi boyunca Tirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin etkinligini test
etmek amaciyla, enflasyon, iiretim agi1g1, kisa vadeli faiz orani ve doviz kuru verileri analiz edilmistir.

Calismanin devaminda, kullanilan veri seti ve yontemler ayrintili bir sekilde agiklanarak elde edilen

analiz sonuglarina deginilecektir.
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4.2.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligi En Kiigiik Kareler Yontemi ile
2018:12-2022:11 donemi igin aylik veriler yardimiyla EViews 13 programi kullanilarak tahmin
edilmistir. Modelde bagimli degisken olarak kullanilan kisa vadeli faiz orani igin gecelik faiz orani

kullanilmastir.

Calismada enflasyon agigmi hesaplamak i¢in TCMB’den alman 2003=100 baz yili TUFE
verileri kullanilmigtir. Modelde yer alan ve Taylor kuralinin bagimsiz degiskenlerinden olan {iretim
agiginin hesaplanmasinda TUIK den alinan sanayi iiretim endeksi verisi kullanilmigtir. Daha sonra
sanayi iretim endeksinden elde edilen verinin istatistiksel analiz sonuglarinin daha gegerli hale
gelmesi i¢in logaritma doniisimii EViews 13 programu kullanilarak yapilmistir. Son olarak EViews
13 programinda seriden konjonktiirel dalgalanmalar1 ayristirmak igin Hodrick-Prescott (HP)
filtreleme yontemini kullanilarak ADF testi ile duraganlik analizi yapilarak SC Kriteri ile gecikme
bilgi kriteri tahmin edilmistir.

Genisletilmis Taylor Kuralinda (2001) doviz kuru bileseni geleneksel Taylor kuralindan farkli
olarak formiilasyona dahil edildigi i¢in modele dahil edilmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan
kur a¢1g1 degiskeni i¢in dolar kuru baz alinarak HP filtreleme yontemi ile degerler elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin aciklamalar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3: Caliymada Kullanilan Degiskenler ve Anlamlar:

Degisken Ag¢iklama Donem Veri Kaynag

i Gecelik Faiz O 2018:12 TCMB
ecelik Faiz Oram 2022:11
- 2018:12

i TUFE Orani 2022:11 TCMB

Ce . 2018:12 .

y Sanayi Uretim Endeksi Orani 202211 TUIK
o 2018:12

e Déviz Kuru 2022:11 TCMB

4.2.2. Analiz Sonuclari

Ekonomik modellerde yapilan ¢alismalarda serilerde daha 6nce de iizerinde duruldugu gibi
serilerde ele aliman makroekonomik verilerin tahmininde anlamlilik ve baglantililik seviyesinin
olmas1 gerektigi icin duraganlik analizi yapilmaktadir. Caligmada kullanilan serilere ait duraganlik
analizleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri ile gecikme uzunlugu ise Schwartz
Kriteri (SC)’ne gore yapilmistir. ADF birim kok testinde hipotez su sekilde kurulmaktadir:
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Hy: ¢’Seri Birim Koke Sahiptir’’
Hy: “’Seri Birim Koke Sahip Degildir’’

Hipotez ¢ergevesinde ADF test sonucunda H, hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul
edilmektedir.

Tablo 4, calismanin kullanmig oldugu degiskenlerin ADF Birim Kok testi sonuglarini

icermektedir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli
(mp — mf) —4,9964
(e —ef) —2,599¢
e —ye) —5,479¢

a: % 1 seviyesinde anlaml

c¢: % 10 seviyesinde anlamli

Tablo 4’1 inceledigimizde degiskenlerin {igiiniin de duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: Adaptif Beklentiler Model Coziimleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
Sabit 2.709776 0.043267 62.62938 0.0000
DHPTUFE -0.412354 0.362519 -1.137469 0.2615
HPSUE 0.863751 0.399474 2.162222 0.0361
Sabit 2.709646 0.043747 61.93965 0.0000
DHPTUFE -0.399976 0.370824 -1.078614 0.2868
HPSUE 0.855258 0.405717 2.108015 0.0409
HPDOLAR -0.099846 0.455137 -0.219377 0.8274
R?=0.10 F-ist. = 1.69 Durbin-Watson ist.= 0.226733

Cozim sonuglar1 Tablo 5°te 6zet olarak sunulmustur.
4.2.2. Enflasyon, Cikt1 A¢ig1 ve Kur Tahmin Sonuglari

Gilintimiizde istikrarli ekonomi programi izlemek i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in
politika belirleyicisi olan merkez bankalarimin izlemesi gereken yol ekonomistler tarafindan
tartigtlmaktadir. Izlenmesi gereken yolun yalin ve kamuoyu ile paylasildiginda anlasilabilir olmasi
ekonomik birimlerce aranan sartlar arasinda literatiirde yer almaktadir. Taylor kurali formiilasyonu
temelinde bu tanima uyan bir kuraldir. Bu nedenle genisletilmis Taylor kurali, enflasyon, ¢ikt1 agigi

ve kur 6zelinde politika belirleyicisine bilgi vermektedir.
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Bu calismada, Aralik 2018 ile Kasim 2022 donemleri, TCMB ve TUIK verileri ile
gerceklestirilmistir.

Calismada 2018:12-2022:11 dénemi icin veri kaynagi olarak TUIK’den elde edilen sanayi
iretim endeksinin logaritmasin1 alinarak olusturulan verilerden yararlanilarak Sekil 3°te

gosterilmistir.

Sekil 3: Hodrick-Prescott Cikt1 Agigi

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)

Y e 1 Y O | 1 A e | VA I | (T 1Y)
2019 2020 2021 2022

—— LSUE Trend Cycle

Kur tahmin sonuglarin1 elde etmek icin yine HP filtreleme yonteminden yararlanilarak
TCMB’den elde edilen doviz kurunun logaritmasi alinarak olusturulan verilerden yararlanilarak

Sekil 4°te gosterilmistir.
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Sekil 4: Hodrick-Prescott Doviz Kuru

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Son olarak ¢aligmada, 2018:12 - 2022:11 doneminde enflasyon gdstergesini elde etmek i¢in
TCMB’den alinan TUFE verilerinin logaritmasi alinip Sekil 5’te gosterilmistir.

Sekil 5: Hodrick-Prescott Enflasyon

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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4.2.2. Taylor Kurali Model Tahmin Sonuclari

Merkez bankalarinin uygulayacagi para politikasinin kurala gore belirlenmesi goriisii son
yillarda iktisat ¢evrelerince kabul gorerek ele alinmistir. Gelismis iilkelerde yasanan ve geleneksel
olmayan para arzimi arttirict bu etki gelismekte olan iilkelerde likidite bollugu seklinde ortaya
cikmistir. Artan sermaye girisi gelismekte olan {ilkelerden Tiirkiye’nin kredi oranlarinin artmasina
ve ithalat-ihracat arasindaki dengesinin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Bu etki karsinda

TCMB yeni para politikasi anlayisini benimseyerek ekonomide istikrari saglamay1 amaglamistir

Model sonuglar1 degerlendirildiginde enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru agiklarinin gecelik faiz
orani iizerinde etkisinin genisletilmis Taylor kurali (2001) ile benzer sonuglar vermedigi ortaya
cikmistir. Calismada elde edilen sonuglara bakildiginda TCMB’nin faiz kararlarinda sadece ¢ikti
acig1 degiskenini baz aldigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda TCMB’nin faiz diizeylerinin hangi

seviyede belirlenmesi gerektigi ¢ikti agiginin kullanilmasi ile miimkiin olacaktir.

Calismada kullanilan ara¢ degiskenlerin belirlenmesi ve tahmin edilen donem i¢in bakildiginda
2018:12-2022:11 donemi i¢in tahmin yapilmistir. EKK modeli tercih edilerek literatiirdeki benzer

calismalardan yola ¢ikilmistir.

Tablo 6°da doviz kuru degiskenin de eklendigi disa agik ekonomiler i¢in olusturmus ve Taylor

Kuralinin Tiirkiye Ekonomisinde gegerliligin sinandi EKK tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6: Uclii Taylor Kural Sonuglar

Dependent Variable: LRATE

Method: Least Squares

Date: 02/15/23 Time: 13:43

Sample (adjusted): 2019M01 2022M11
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.709646 0.043747 61.93965 0.0000
DHPTUFE -0.399976 0.370824 -1.078614 0.2868
HPSUE 0.855258 0.405717 2.108015 0.0409
HPDOLAR -0.099846 0.455137 -0.219377 0.8274
R-squared 0.105945 Mean dependent var 2.710851
Adjusted R-squared 0.043569 S.D. dependent var 0.306081
S.E. of regression 0.299339 Akaike info criterion 0.506785
Sum squared resid 3.852964 Schwarz criterion 0.664244
Log likelihood -7.909445 Hannan-Quinn criter. 0.566038
F-statistic 1.698491 Durbin-Watson stat 0.226733

Prob(F-statistic) 0.181536
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Model sonuglarimi degerlendirdigimizde degiskenlerin politika faiz orani {izerindeki etkisi
katsay1 isareti olarak Taylor kurali ile benzer sonuctadir. Caligmada elde edilen sonuca baktigimizda
merkez bankasinin faiz kararlarinda ¢ikt1 agig1 degiskeninin politika belirlemede 6ncelik seviyesinin
yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin i¢ ve dig dengeyi ve 6zellikle nihai
amaci olan fiyat istikrarini saglayacak olan politika faizlerini hangi diizeyde belirlemesi gerektigini,

¢ikt1 ag1g1 degiskenini bir gosterge olarak kullanmasiyla tespit edilebilir.
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SONUC ve ONERILER

Merkez bankalarinin nihai amact olan fiyat istikrarini saglamak amaciyla izlenecek olan para
politikasinin olusturulacagi ve hangi ekonomik argiimanlarin kullanmasi gerektigi sorunu politikaya
konu olan gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin 6nemli konulardan biri haline gelerek iktisat
literatiiriinde genis yer kaplamistir. Merkez bankalarinin sorunun ¢6ziimii i¢in uygulayacagi para
politikasinda izleyecegi yolun kurala bagli ya da ihtiyari politika seklinde ortaya g¢iktig

goriilmektedir.

Tiirkiye’de ekonomik daralmaya sebebiyet veren 2001 krizinden sonra GEGP uygulamaya
konularak dalgal1 kur rejimine gecilmistir. Daha sonra ortiik enflasyon hedeflemesiyle para politikasi
kuralimin belirleyicisi olan TCMB’nin ara¢ bagimsiz hale getirilmesi yapisal degisikliklerin oniinii

acarak Tiirkiye’de makroekonomik istikrarin saglanmasini kolaylastirmistir.

Kiiresel etkileriyle tiim diinyay1 sarsan ve 2008 yilinda ABD kaynakli olarak ortaya ¢ikan
finansal kriz iilkelerin para politikalarinda koklii degisikliklerin meydana gelmesine neden olmustur.
Bu kokli degisiklikler, para politikasinin yonetilmesinden sorumlu olan kurumlarin belirlemis
oldugu politika anlayisini da sona erdirmistir. Bu anlayisla beraber kriz sonrasinda olusacak negatif
ortamin ¢6ziimii icin FED’in de iginde bulundugu gelismis iilkelerin merkez bankalar1 genigletici
para politikas1 uygulayarak deflasyonist etkiden kurtulmay1 amaglayarak kural déhilinde olmayan

para politikasina bagvurmuslardir.

Bu calismada, dncelikle para politikas1 tanimlanarak para politikasinin amagclari, araglar1 ve
Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalar: ele alinarak Tiirkiye i¢in Taylor kurali 6rnekleriyle birlikte
incelenmistir. Sonug¢ olarak merkez bankasinin nihai amaci olan fiyat istikrart amacina ulasabilmesi
i¢in faizlerin belirlenmesinde basit ve anlagilir olan Taylor kuralinin politika faizinin belirlenmesinde
onemli rol oynayacagi diisiiniilmesine ilave olarak, ¢ikti agigi degiskeninin TCMB tarafindan

kullanilmasi politika olusturulurken etkili olacagi da goriilmektedir.
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Ek 1: Logaritmik Dolar Kuru Grafigi
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Ek 2: Logaritmik Faiz Grafigi
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Ek 3: Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi Grafigi

LSUE
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Ek 4: Logaritmik TUFE Grafigi
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Ek 5: Dolar HP Filtreleme Grafigi

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Ek 6: Sanayi Uretim Endeksi HP Filtreleme Grafigi
Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Ek 7: TUFE HP Filtreleme Grafigi

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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